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Editorial 


Europa debe exigir juego limpio a Pekín 


esde que en 2001 China entró 
a formar parte de la Organi- 
zación Mundial del Comercio 
(OMC), las relaciones comer- 
ciales, la economía global y los 
equilibrios geoestratégicos 
han dado, literalmente, giros vertiginosos, 
El gigante comercial que emergió tras esa 
fecha se convirtió rápidamente en la fábrica 
del mundo, elevó la calidad de vida de más 
de 1.200 millones de ciudadanos chinos a 
velocidades históricas e inundó el merca- 
do con bienes manufacturados a precios de 
saldo, todo ello sin soltar las riendas de hie- 
rro propias de la dictadura comunista que 
domina el país. También se convirtió en un 


gigante financiero, una potencia industrial 
y unrival de primera magnitud en la carre- 
ra por liderar, frente a EE UU, la economía 
mundial. Fruto de ese rodillo, que ha propi- 
ciadoinclusola deslocalización de parte de 
la industria occidental atraída por la mano 
de obra barata, China ha acumulado un gran 
poder comercial frente a economías con sec- 
tores altamente dependientes del exterior, 
como es el caso de Europa. 

El proteccionismo comercial chino, que 
subsidia a las compañías del país, lo que 
explica los precios imbatibles de sus manu- 
facturas, e impone restricciones y barreras 
alas empresas extranjeras, ha desatado un 
encendido debate sobre la conveniencia y el 


modo de proteger la industria europea. En 
ese contexto se encuadra la investigación 
que ha abierto Bruselas sobre las barreras 
que impone Pekín para la contratación pú- 
blica de productos sanitarios de proveedo- 
res europeos. Una ofensiva que se une a los 
expedientes sobre los subsidios estatales a 
los coches chinos, los paneles solares y los 
aerogeneradores de electricidad, y alos re- 
cientes registros sin previo aviso llevados a 
cabo en empresas chinas en Polonia y Países 
Bajos, una acción que ha provocado la queja 
dela Cámara de Comercio de China en la UE. 

Sería ingenuo, y Bruselas no lo es, mi- 
nusvalorar el peso económico de Pekín en 
Europa, especialmente en economías como 


la alemana, asi como en ciertos sectores cla- 
ve, e iniciar una guerra comercial desigual 
cuyos daños son difíciles de calibrar, Elen- 
foque que ha adoptado la UE pasa por exigir 
reciprocidad y juego limpio a Pekín y por 
avanzar en el denominado de-risking, es 
decir, impulsar una política de autonomía 
estratégica basada en diversificar y reducir 
los riesgos derivados de una dependencia 
excesiva de China. Los expedientes de inves- 
tigación que ha abierto Bruselas se basan en 
una regulación de 2022, nacida para exigir 
tratamiento recíproco a las compañías de 
la UE enla contratación pública de terceros 
países. Aplicarla con serenidad, pero con 
firmeza, parece el mejor camino a seguir. 


Las claves 


1 3 4 5 


Vivienda Inversión Política Lifestyle 
Los políticos vuelven Lascarasvisibles Ribera, paladina Eldiscreto 
a poner puertas al campo delbitcoin sufren de las renovables, atractivo de vivir 
los embates de deberáasumir una vida tranquila 
delos precios del alquiler lasautoridades  |losritmosdela al 
transición verde 


El bitcoin goza de bue- 
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puede decir lo mismo 
de las caras visibles 
del movimiento de las 
criptos. Cierto es que, 
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ropeas. Teresa Ribera, 
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inicialmente, las mo- ministra de Transición Mientras que que ofrecen los medios 
nedas virtuales nacie- Ecológica, será la ca- EE UU y Asia de comunicación con- 
ron como una formade beza de lista del PSOE atraen capital temporáneos, a veces 
descentralizar el sis- para las elecciones del mediante una esla O lo 
tema monetario, Y afe | continente. La idea es que más se busca. Así 
que las autoridades de | que sea comisaria, a ser regulación eficaz, | sc entiende el éxito 
Los políticos siguen poniendo puertas al campo del al- EE UU lo están consi- posible de Energía ode lafalta de de los influencers co- 
quiler. Cataluña regulará los alquileres de temporada, guiendo, persiguiendo | Medio Ambiente. Dejará mercados de rrientes, que simple- 
para que los caseros demuestren que, en efecto, setra- las prácticas de FTX, atrás una labor razona-— capitales fuertes mente muestran vidas 
ta de arrendamientos provisionales y no de falsos in- Binance o Coinbase. ble enel Gobierno.enel en Europa sencillas. (Con todo, 
definidos. La ley española de vivienda ha hechoquese Hay grados y grados, y ue ha demostrado su plantea retos también sufren a algu- 
dispare este tipo de alquileres, para esquivar el topede <n este último caso se | conocimiento del sector nos haters, odiadores, 
precios, que por ahora solo se aplica en Cataluña. trataría simplemente y ha capeado con ima- tanto para su capaces de ver motivos 
Es hacerse trampas al solitario, porque, cuanto más | de que ofrece servicios | ginación los vaivenes economía como para la crítica en cual- 
compliquen a los propietarios alquilar su vivienda,más para los que no está della crisis energética. para sus bancos quier cosa). 
probabilidades hay de que las terminen poniendo en registrado. En buena Se ha enredado, sin Todo esto no deja de 
venta. Eso podría ayudar a bajar algo los precios de la medida, estas empre- | embargo, en estériles ea ser fascinante y hasta 
compraventa, pero para muchos arrendatarios, eso no sas se han beneficiado polémicas con Repsol, e Colm Kelleher incomprensible, pero 
es una opción. Están de alquiler precisamente porque de una falta de regula- incluso ha tomado par-  PRESIDENTEDEUBS quizá sea un paso in- 
no pueden comprarse un piso. ción que ahora parece tido implícito en el con- evitable hacia el final 
El límite de precios solo se aplica desde mediados que trata de compen- Nicto de Iberdrola con más lógico del proceso: 
de marzo, por lo que es pronto para valorar sus efectos. sar la SEC. la petrolera. En Europa que la gente acabe de- 
Pero que haya que ponerle parches tan pronto es una enarbolará la bandera jando de lado las redes 
señal más de la dificultad de regular con eficacia un de las renovables, pero sociales y centrándose 
mercado tan atomizado y complejo. Las autoridades deberá aceptar que la en vivir sus propias vi- 
pretenden transferir al sector privado un problema transición verde debe das, por anodinas, co- 
que debería abordarse desde lo público, apostando por hacerse a la velocidad tidianas y predecibles 
la construcción de viviendas para alquiler social. adecuada. que sean. 
A < ra n o 
CincoDías — Amandanars Fernando Sanz Bernardo Diaz y Cecil Castel aae rr ET 
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Puig blinda las acciones con 
más derechos de voto ante 
potenciales ventas a terceros 


La última reforma estatutaria de la compañía permite la conversión entre 
clase A y B, pero traba su traspaso a otros accionistas que no sean de la familia 


JAVIER G. ROPERO 
maorio 
La familia Puig se ha asegu- 
rado el control político y ac- 
cionarial del grupo cosméti- 
co catalán una vez complete 
su salida a Bolsa, prevista 
para el próximo 3 de mayo. 
Por unlado, con la doble cla- 
sificación de acciones con 
la que ha estructurado el 
capital de Puig Brands, la 
sociedad que cotizará en 
el mercado, reservándose 
los títulos con mayores po- 
deres políticos, los de clase 
A, que no saldrán al merca- 
do y que cuentan con cinco 
derechos de voto en junta, 
mientras que los de clase 
B, los que sí saltarán al par- 
qué, solo contarán con uno. 
Y, por otro, con el blindaje 
de esas acciones ante po- 
tenciales transmisiones a 
terceros fuera de la familia. 
Asilo ha atado gracias a 
la última reforma estatuta- 
ría que la compañía catala- 
na ha acometido en las últi- 
mas semanas, Como consta Marc Pulg, presidente de salida a Bolsa, estos títulos nista que quiera realizar el 
en los depósitos del Boletín Puig, fotografiado en su representarán el 68% del — traspaso deberá, en primer Un máximo 
Oficial del Registro Mercan- despacho. ciaxiucanarnısta capital, pero con un peso lugar, comunicarlo al conse. de 15 consejeros 


til Borme), Puig Brands mo- aún mayor, del 91%, en las jo de administración, al que 
díficó más de una decena decisiones de la junta. también deberá detallar el 

de artículos y añadió cerca De ahi el blindaje quese — número de títulos que quie- K Estatutos. El consejo 
de otros 10, además de una ha plasmado en los nuevos Ye vender yla identidad del de administración de Puig 
disposición transitoria que estatutos. Bajo los mismos, interesado en comprarlas. Brands podrá tener hasta 
marca la validez de algunos y desde el momento enque Desde ese momento 15 miembros tras la última 
de ellos a partir de que la las acciones que forman se activará el derecho de reforma de estatutos, que 
compañía cotice en Bolsa. parte de la salida a Bolsa suscripción preferente. En fija en cinco el nivel mini- 
Buena parte de la reforma sean admitidas a cotiza- primer lugar, para el resto mo. Enla actualidad, y tras 
estatutaria tiene que ver ción, el margen de movi- — deaccionistas que también los movimientos de las últi- 
con el funcionamiento de miento de las acciones de — tenganacciones de clase A, mas semanas, el órgano de 
la doble clasificación de ac- clase A será muy limitado. — que contarán con un plazo gobierno está formado por 
ciones y los derechos que Tras salir a Bolsa, Los estatutos establecen de cinco días para tomar 13 personas, con la llegada 
confieren, y además, como los títulos de que la transmisión libre de una decisión. Si estos no de María Dolores Dancausa, 
ha podido comprobar este clase A tendrán las mismas solo será posi- ejercitan su derecho, o si — ex-CEO de Bankinter, y Tina 
periódico,conlas condicio: un peso del 91% ble a otros poseedores de lo hacen pero no cubrenla Müller, CEO de la empresa 


nes para la transmisibilidad este tipo de títulos o,como totalidad de las acciones de cosmética Weleda, y 
delasmíismas, férreaconlas €Mlas decisiones — atemativa aotrassocieda- que se quieren vender, las salidas de Marian Pulg 


declase A, cuyo valornomi- dela junta des pertenecientes al gru- será la propia empresa la Guasch y Jordi y Xavier 
nales, además, cinco veces po. Y cuando ese traspaso — quetendrá capacidad para Puig Alsina, lo que ha redu- 
superior a las de clase B. se quiera realizar a un ter- quedarse esos títulos en los cido el peso de la familia. 
Los títulos de clase a, La empresa cero que nose ajuste aesos siete días siguientes al ven- Solo Marc Puig, presidente 
como revela el folleto dela establece que criterios, entrará en funcio- — cimiento del plazo anterior... ejecutivo, y Manuel Puig, 


emisión, están en manos solo los accionistas — Tamientoundoblederecho  Losestatutossicontem- vicepresidente, siguen en 
de Puig SL, entidad trasla Com más de 1.000 9eSuscripciónpreferente,  planun escenario enel que elconsejo. Cuatro integran- 
cual participan las socieda- que prácticamente garan- la transmisión propuesta se es son mujeres, llegando la 
des, cerca de una veintena, títulos tendrán tizará que las acciones no — vayaallevaracabo, alnoha- representación femenina al 
vinculadas a las distintas VOZ y VOtO salgan del perimetrofami- berse ejecutado la suscrip- 30%. La CNMV recomienda 
ramas dela familia. Tasha liar Enesecaso elaccio- ción preferente. Pero ahí, que esa cifra suba al 40%. 


Puig se guarda una nueva 
carta, ya que requerirá al 
vendedor que demuestre 
que las condiciones de la 
venta final son las mismas 
de las que comunicó en pri- 
mera instancia al consejo 
de administración. Y si no 
lo son, cada titular de ac- 
ciones de clase A tendrá un 
derecho de retracto, que les 
permitirá comprar esos tí- 
tulos al último precio fijado. 

Este será el establecido 
de común acuerdo entre 
vendedor y comprador. Si 
otros accionistas, o la socie- 
dad, ejercitan su derecho 
de suscripción preferen- 
te, y no están de acuerdo 
con el mismo, prevalecerá 
el valor inicial que trasla- 
dó el vendedor al consejo 
de administración. En todo 
caso, Puig sí contempla una 
conversión libre de títulos 
de clase A a las de clase B 
para los accionistas que lo 
consideren, lo que les abre 
una vía de salida más sen- 
cilla. El comprador, eso sí, 
recibirá unas acciones con 
unos derechos políticos mu- 
cho menores. 

En cualquier caso, y 
como ya es sabido, los 
nuevos accionistas de 
Pulg tendrán una posición 
de debilidad en las juntas. 
Pero además, la compañía 
también ha endurecido el 
derecho de asistencia a las 
mismas. Dentro de esta re- 
forma estatutaria, ha fijado 
que solo aquellos que ten- 
gan más de 1.000 acciones, 
dela clase que sea, podrán 
tener voz y voto en ellas. 

Una práctica que, por 
ejemplo, no es mayoritaria 
enla política de las empre- 
sas del Ibex35, Menos de la 
mitad de ellas fijan niveles 
mínimos de acciones, y solo 
tres, CaixaBank, Mapfre y 
Unicaja, llegan a las 1.000 
que exige Puig. Otras em- 
presas, como Inditex o Iber- 
drola, no establecen baremo 
alguno. En todo caso, esto 
no ha restado apetito a la 
salida a Bolsadela catalana. 
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Bogas reclama más redes para atender la 
demanda de industrias y centros de datos 


El consejero delegado de Endesa pide en la junta general que el Gobierno elimine los topes anuales 
ala inversión en distribución eléctrica » Considera que se deben duplicar las previstas a 2030 


CARMEN MONFORTE 
MADRID 

El consejero delegado de En- 
desa, José Bogas, reclamó 
ayer en la junta general de 
accionistas de la compañía 
celebrada en Madrid una 
mayor capacidad de las re- 
des eléctricas y más agilidad 
en su acceso para, de esta 
manera, poder "incremen- 
tarlas inversiones”. Endesa 
sesuma así públicamente a 
la reivindicación de Iberdro- 
la de que las distribuidoras 
puedan responder a la de- 
manda delas industrias que 
quieren descarbonizarse y, 
muy especialmente, la muy 
creciente de los centros de 
procesamiento de datos. 

En palabras de Bogas, 
“cada vez hay más casos de 
empresas que atraídas por 
la disponibilidad y los pre- 
cios de la energía en España 
quieren instalarse en nues- 
tro país" y no pueden “por 
las limitaciones regulatorias 
y los topes a la inversión” 
queno permiten dimensio- 
nar las redes. Respecto a los 
centros de datos, puso un 
ejemplo: mientras en Irlan- 
da el consumo eléctrico de 
estas infraestructuras es de 
casi un 20%, en España solo 
es del 0,2%. 

"Invertir en redes escri- 
tico” pues sin redes "no se 
podrán cumplir los objeti- 
vos de transición energé- 
tica”, subrayó el CEO de la 
compañía, que considera 
necesarias inversiones de 


Un consejo de 
administración 
de 14 miembros 


K Dividendo, Lajunta 
de Endesa, con un cuórum 
del 83,7%, aprobó ayer 

las cuentas de 2023, que 
se saldó con un beneficio 
ordinario neto de 951 milio- 
nes de euros. La asamblea 
también respaldó el pago 
de 1 euro por acción que re- 
cibirán los accionistas con 
cargo al resultado del año 
pasado: el 1Jullo cobrarán 
un complementario de 0,5 
euros, que se suma a la mis- 
ma cantidad que ya habían 
recibido a cuenta. 


K Relevos. Los accionistas 
respaldaron los cambios en 
el consejo, tras el relevo el 
año pasado de Francesco 
Starace por Flavio Cattaneo 
como consejero delegado 
de Enel y en el de la filial es- 
pañola, como vicepresiden- 
te. Al consejo, cuyo número 
se amplía a14, se han incor- 
porado Michela Mossini y 
Elisabetta Colacchia, como 
dominicales por Enel y 
Guillermo Alonso, como in- 
dependiente en sustitución 
de Alicia Koplowitz, que de- 
cidió en marzo abandonar 
su puesto de consejera. La 
junta también respaldó la 
reelección de Eugenia Bieto 
Caubet y Pilar González de 
Frutos. 


endesa | 


5.300 millones de euros 
anuales hasta 2030, el do- 
ble de lo que les permite el 
límite legal que las empre- 
sas tienen para invertir en 
redes cada año: el 0,13% en 
distribución (unos 2000 mi- 
llones de euros) y el 0.065% 
enel transporte (unos 1.000 
millones). 

Bogas recordó que En- 
desa, que el próximo no- 
viembre cumplirá 80 años, 
ha sido la eléctrica que ha 
logrado adjudicarse los dos 
únicos concursos de tran- 
sición justa que se han li- 
citado en España y Portu- 
gal: el de Andorra (Teruel) 
y el de Pego (Comunidad 


JUNTA GENE 


H 


Valenciana). También que 
el año pasado desconectó 
la última central de carbón 
activa en la Península, la de 
As Pontes (A Coruña), con lo 
que la compañía “ha cruza- 
do el cabo de Hornos en su 
travesía hacia la descarbo- 
nización”. Para el año 2027 
se producirá el blackout to- 
tal del carbón de Endesa. 
Por su parte, el presidente 
de la energética, Juan Sán- 
chez-Calero, lamentó “el au- 
mento del fraude eléctrico”. 

Para Bogas, el modelo 
energético debe ser “compe- 
titivo para los consumidores 
y rentable”. E hizo referencia 
ante los accionistas al plan 


El consejero delegado de Endesa, José Bogas, y el presidente, Juan Sánchez-Calero, ayer en la junta de accionistas. zr: 


estratégico 2024-2026 que 
la compañía, filial del gru- 
po italiano Enel, presentó 
el pasado noviembre, que 
incluye unas inversiones 
de 8.900 millones de eu- 


Endesa invertirá 
8.900 millones 
hasta 2026, el 90% 
irá a distribución, 
renovables y 
clientes 


ros, delos cuales un 90% se 
destinarán a distribución, 
renovables y clientes. De 
esta última partida, 2.800 
millones irán a redes, aun- 
que queda vinculada "a nue- 
vos parámetros regulatorios 
más acordes con el contexto 
macroeconómico”. El plan se 
ha marcado como objetivo 
que el 93% de la producción 
peninsular esté libre de emi- 
siones en 2026. 

Respecto a la actividad 
comercial, que absorberá 
900 millones de las inver- 
siones del plan, la compañía 
prevé situar los clientes del 
mercado libre en 79 millo- 
nes al final del periodo. 


La Unión Europea abandonará 
el Tratado de la Carta de la Energía 


SILVIA AYUSO 
BRUSELAS 

La Unión Europea va a dejar 
de formar parte del Trata- 
do de la Carta de la Energía 
(TCE), ampliamente consi- 
derado una rémora de la 
era postsoviética. El Parla- 
mento Europeo dio ayer su 
visto bueno a la propues- 
ta ya aprobada en marzo 
por los Estados miembros 
de salir de forma “coordi- 
nada” del acuerdo. Valida 
así de manera definitiva 
una iniciativa planteada 
por Bruselas el año pasa- 


doante la evidencia de que 
cada vez más países, entre 
ellos España, querían aban- 
donar un pacto de finales 
de la Guerra Fría que bus- 
caba proteger inversiones 
energéticas, pero al que se 
le achaca haber blindado al 
sector de los combustibles 
fósiles en detrimento de las 
renovables, obstaculizando 
así el cumplimiento de los 
objetivos medioambienta- 
les de la UE y lastrando a 
los Gobiernos con deman- 
das multimillonarias. La vo- 
tación en la Eurocámara, 


que solo tenía que decir sí o 
ho ala iniciativa, sin capaci- 
dad de modificarla, ha sido 
masiva: 560 votos a favor, 
frente a solo 43 en contra y 
Z1 abstenciones. La aproba- 
ción por parte de los euro- 
diputados era un requisito 
indispensable para dar este 
paso, que ahora solo reque- 
riráunaratificación formal 
del Consejo (los Estados) 
para poder entrar en vigor. 

El “obsoleto” pacto, 
como lo definió la propia 
Comisión Europea al plan- 
tear su salida, entró en 


El Parlamento 
Europeo da su 
visto bueno ala 
propuesta de una 
salida coordinada 


El pacto data de 
1998 y se creó para 
proteger las 
inversiones en los 
países exsoviéticos 


vigor en 1998 para prote- 
ger las inversiones de las 
compañías energéticas 
occidentales en los países 
exsoviéticos, que en aque- 
llos momentos ofrecían in- 
teresantes posibilidades 
de negocio, sobre todo en 
materia de combustibles 
fósiles. 

Pero el TCE, que está 
ratificado por más de me- 
dio centenar de Estados, 
por la propia Unión Euro- 
pea y por Euratom (el or- 
ganismo público europeo 
encargado de coordinar los 


programas de investigación 
sobre energía nuclear), ha 
acabado convirtiéndose en 
un lastre para la transición 
energética. “Seguir siendo 
una parte contratante del 
actual TCE, que no ha sido 
modernizado, no es ya una 
opción para la UE o sus Es- 
tados miembros, dado que 
el tratado no está en línea 
con la política y legislación 
de inversión europea, ni 
con los objetivos climáti- 
cos y energéticos de la U 
constató el Ejecutivo euro- 
peo al proponer la salida. 
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Iberdrola duplica 

su beneficio en el 
primer trimestre, 
hasta 2.760 millones 


La venta de sus des”. “La buena evolución de 2023. Tanto la cifra de 
centrales de gas en — enuestrosnegocios enel ventas (los ingresos) como 
México eleva los primer trimestre, unida al su margen bruto se anota- 
extraordinarios crecimiento de las inver- ron, sin embargo, sendas 

siones ya en curso, nos caidas del 27% y del 8%. Por 
permiten además mejorar dos razones: el empeora- 
Sin esa operación, nuestras previsiones para miento del negocio del gas 


no obstante, las el conjunto del ejercicio —que hace un año era ex- 
ganancias se 2024", apuntó su presiden- — traordinario y ahora se ha 
habrían disparado — **:Ignacio Sánchez Galán, — desinflado—. y la drástica 
un 27% enla nota remitida ayerala caída en el precio de la luz. 


Comisión Nacional del Mer, Tal como reveló este dia- 

cado de Valores (CNMV). rio el domingo pasado, la 
IGNACIO FARIZA En lo puramente ope- empresa prevé el cierre de 
MADRID rativo, el resultado bruto todas sus centrales de ciclo 
La mayor eléctrica de Euro- de explotación (ebitda) de combinado en la Península 
pa, Iberdrola, se anotó un — Iberdrola -excluidalaope- antes de 2030. 


beneficio neto de 2760 mi- ración de México- arrojó Preguntado por la re- 
llones de euros en los tres unas ganancias de 4.140 ciente racha de precios analistas habían puesto el — Lasede de Iberdrola en sión fue a parar a EE UU; 
primeros meses de 2024, millones de euros en los — mínimosen España, elcon- — focoenlosúltimos tiempos, Bilbao. cerry maces el 20%, al Reino Unido y a 
casi el doble de los 1485 tres primeros meses del — sejero delegado, Armando pasó de algo más de 47800 España el 15% a los mer- 
millones registrados en el año, con dos vectores im- Martínez, afirmó que "es-— millones a cierre de 2023 a cados de América Latina 
mismo periodo del añoan- portantes de crecimiento: taba claro que iba a pasar apenas 45.000 millones a 31 en los que opera; y el 10% 
terior, Los resultados inclu-— la mejora del negocio de algo así”. Pese a todo, el de marzo de 2024. La ope- restante, a Europa conti- 
yen dos importantes par- redes eléctricas, con una ejecutivo ha acotado esta ración también le permitió nental y Australia. En todo 
tidas extraordinarias: la sustancial aportación en circunstancia -valores ne- una reducción en todos sus 2024, la inversión rondará 
venta de sus centrales de — la retribución que recibe — gativos incluidos en varios ratios de apalancamiento. los 12.000 millones. 
ciclo combinado (de gas) en en Estados Unidos, el Reino tramos del día- a "situacio- Las inversiones de la “La electrificación es 
México, duele ha aportado — Unido y Brasil, y la “mayor nes muy concretas”, como eléctrica española crecie- imparable”, sentenció Sán- 
una plusvalía 1.165 millones contribución” de la gene- la altísima producción hi- ron un 36% en el primer La buena chez Galán en la conferencia 
en su cuenta de resultados. ración renovable, con un — droeléctricano gestionable. trimestre, hasta un nuevo evolución del con analistas. “A partir de 
Sin esa operación, el salto máximo de producción de — “Cuando desaparezcanes-  récorddecasi2400millo- negocio permite 2030 Va a haber un fortisi- 
del beneficio neto habría — una década en la península tos fenómenos, los precios nes de euros, con las redes mo bum: por el transporte, 
sido del 27%, Ibérica -gracias, sobretodo volverán a la normalidad". -un negocio mucho más Al grupo mejorar porla refrigeración y las ca- 
La energética prevé un a la hidroeléctrica-, y un Ademásdeengordarsu estable, de ingresos regu- previsiones lefacciones, por la industria 
beneficio neto de más de — saltoigualmente notableen cuenta de resultados, la lados recurrentes- lleván-  —————  yporloscentros de datos. El 
5.000 millones a cierre el Reino Unido, Alemania, venta -el otoño pasado- dose algo más de la mitad panorama va a cambiar de 
del año, un nuevo máximo Francia y EE UU, de todo su negocio fósil del total. A renovables, por Prevé que el forma drástica”, dijo. 
histórico, “gracias al fuerte Pesealhundimiento de en México ha permitido a su parte. Iberdrola destinó beneficio neto La acción de Iberdrola 
desempeño operativo, la la electricidad a medida — Iberdrola reducir su deuda algo más de 4 de cada10 A cierre de año cerró prácticamente pla- 
contribución de las inver- que avanzaba el trimestre, por primera vez en varios euros, con la eólica mari- na enla sesión de ayer, con 
siones y la aportación de elebitda dela eléctrica en trimestres. El endeuda- — naenel punto de mira. Por SUPere los una bajada del 0,09% tras 
los nuevos marcos regula- España creció casí un 3% — miento financiero neto,una — geografías, algo más de la 5.000 millones tocar subidas en el entor- 
torios en el negocio dere- respecto al mismo periodo métrica sobre la que varios tercera parte de su inver-_—____________  nmodeli%. 


Economía señala que también se protege a 
empresas como Naturgy con “socios estables” 


CINCO DÍAS así al ser preguntado por sector dela energía desde ne que realizarse a través  MásMóvil, que conllevó una visión de medio a lar- 
MADRID si, como hizo con Telefó- luego es uno de ellos”, de- de una entrada o de una una serie de condiciones go plazo, que asegure estas 
El ministro de Economía, nica, el Estado se plantea fendió Cuerpo. participación del Estado que también protegían. Por inversiones y que asegure 
Comercio y Empresa, Car- entrar en Naturgy ante el Así, indicó que “más en ellos. Hay operacio- ejemplo, a través de asegu- que nos mantendremos en 
los Cuerpo, aseguró ayer interés de la emiratí Taqa — que entrar o no entrar” en nes, como por ejemplo la rar inversiones a futuro”, una posición de liderazgo 
que hay otras formas de por la energética. el capital de Naturgy, “que aceptación dela operación precisó. en estos sectores”, subrayó. 
proteger empresas estraté-— “Notenemos queserin- esun vector de discusión de fusión entre Orangey Cuerpoinsistióen que En todo caso, el minis- 
gicas para España distintas — genuos, tenemos que pro- de hace 20 030 años”, delo “hay distintas formas de — tro afirmó que cuando el 
a la entrada del Estado en teger nuestros intereses — quesetrata es de proteger protección de los intere- Gobierno “tenga sobre la 
su capital, como puede ser estratégicos y más cuan- los intereses estratégicos ses estratégicos” de Espa- mesa” la operación espe- 
la de asegurar inversiones a do estamos anivel europeo de sectores clave para la Cuerpo resalta ña. “Lo que tenemos que — cífica sobre Naturgy, se 
futuro consocios onúcleos — hablando de laimportancia economía española, y no que hay varias asegurarnos es que las analizará, con el objetivo 
de accionistas "suficiente: _ dela seguridad económica — necesariamente travésde fórmulas para empresas estratégicas de de proteger los intereses 
mente estables”, en sectores que son clave. la entrada del Estado en su estos sectores tienen los dela compañía y del sector 

Cuerpo, en declaracio- Hacia adelante tenemos capital. defender los socios o los accionistas energético. "Hay un interés 
nes al Canal 24 Horas re- que tener ese elemento de “La protección de estos intereses del país suficientemente estables elevado en invertir en Es- 


cogidas por EP, respondía autonomia estratégica yel intereses no siempre tie- > quepermitan precisamente paña”, añadió. 


Ebro 


Jueves, 25 de abril de 2024 


EBRO FOODS, S.A. 


Convocatoria de Junta General Ordinaria de Accionistas 


Por acuerdo del Consejo de Administración de Ebro Foods, SA fa 
*Sociedad”) se convoca la Junta General Ordinaria de accionistas de la 
Sociedad para su celebración en Madrid, calle Rafael Calvo n” 39 - A, 
AUDITORIO RAFAEL DEL PINO, el día 5 de junio de 2024 a las 12:30 
horas en primera convocatoria, o para el caso de no alcanzarse el quorum 
necesario, en segunda convocatoria el día siguiente, 6 de junio de 2024, en 
¡el mismo lugar y a la misma hora, para deliberar y resolver sobre los asuntos 
comprendidos en los puntos del orden del día que se enuncian a continuación. 
El Consejo de Administración ha acordado posibilitar, junto con la asistencia 
presencial y la posiblidad de emitir el voto o la representación por medios 
de comunicación a distancia con carácter previo a la celebración de la 
reunión, la asistencia telemática a la Junta General Ordinaria de accionistas, 
"permitiendo a aquellos accionistas (y a sus representantes) que asi io deseen 
asistir y participar en la Junta General mediante conexión remota y en tiempo 
real, de conformidad con lo previsto en los Estatutos Sociales, el Reglamento 
de la Junta General y la presente convocatoria. El contenido de la presente 
convocatoria se completa, a estos efectos, con las Reglas de delegación 
y voto a distancia, asistencia física y asistencia por vía telemática que se 
encuentran publicadas a disposición de los accionistas en la página web 
corporativa ww.ebrofooda.es 
ORDEN DEL DÍA 

1.1. Examen y aprobación, en su caso, de las cuentas anuales, 
tanto las individuales de Ebro Foods, S.A. como las de su Grupo 
consolidado, correspondientes al ejercicio social cerrado a 31 de 
diciembre de 2023. 
12. Examen y aprobación, en su caso, de los informes de 
gestión, tanto individual de Ebro Foods, S.A. como de su Grupo 
consolidado, correspondientes al ejercicio social cerrado a 31 
de diciembre de 2023, que incluyen, según corresponde, el 
informe Anual de Gobierno Corporativo, el informe Anual sobre 
Remuneraciones de los Consejeros y el Estado de Información 
no Financiera consolidado. 
13 Examen y aprobación, en su caso, del Estado de información 
no Financiera del Grupo consolidado contenido en el Informe de 
¡Gestión consolidado, correspondiente al ejercicio social cerrado 
231 de diciembre de 2023. 
Segundo. Examen y aprobación, en su caso, de la gestión y actuación 

del Consejo de Administración de Ebro Foods, S.A. durante el 
ejercicio social cerrado a 31 de diciembre de 2023. 
Examen y aprobación, en su caso, de la aplicación del resultado. 
obtenido durante el ejercicio social cerrado a 31 de diciembre de 
2023, que incluye el pago de un dividendo anual en metálico de 
0,66 euros brutos por acción. 
Aprobación, en su caso, de la remuneración de los Consejeros 
en su condición de tales, 
Ratificación del nombramiento por cooptación como Consejera 
de doña Elena Segura Quijada. 
Aprobación, en su caso, de la Pollica de Remuneraciones de 
Consejeros para los ejercicios 2025, 2026 y 2027. 

Séptimo, Votación consultiva del Informe Anual sobre Remuneraciones de 
los Consejeros correspondiente al ejercicio 2023. 
Nombramiento de Ernst & Young, S.L como auditor de cuentas 
de Ebro Foods, SA. y de su Grupo consolidado para los 

ejercicios 2024, 2025 y 2026. 
Autorización al Consejo de Administración para la dotación 
económica de la Fundación Ebro Foods. 
Aprobación, en su caso, de la reducción del plazo de la 
convocatoria de las Juntas Generales extraordinarias de 
conformidad con lo dispuesto en el artículo 515 de la Ley de 
Sociedades de Capital 
Undécimo. Delegación de tacultades para la elevación a instrumento 
público, formalización, desarrollo, subsanación y ejecución de 
los acuerdos adoptados por la Junta General de accionistas. 
COMPLEMENTO A LA CONVOCATORIA Y PROPUESTAS DE ACUERDOS 
Conforme a lo dispuesto en el artículo 519 de la Ley de Sociedades de 
Capital, los accionistas que representen, al menos, el tres por ciento del 
Capital social, podrán H solicitar que se publique un complemento a la 
presente convocatoria, incluyendo uno o más puntos en el orden del dia, 
siempre que los nuevos puntos vayan acompañados de una Justificación 
>, en su caso, de una propuesta de acuerdo justificada, y (1) presentar 
propuestas fundamentadas de acuerdos sobre los asuntos ya incluidos o 
que deban incluirse en el orden del día. El ejercicio de estos derechos deberá 
hacerse mediante notificación fehaciente (que inclurrá la corespondente 
documentación acreditativa de la condición de accionista) que habrá de 
recibirse en el domicilio social de la Sociedad (Paseo de la Castellana n° 20, 
28046 Madrid), a la atención del Secretario del Consejo de Administración, 
dentro de los cinco días siguientes a la publicación de este anuncio de 
convocatoria. 


Primero. 


DERECHO DE INFORMACIÓN 

De conformidad con lo dispuesto en los artículos 197, 272, 520 y 529 

novodecies y concordantes de la Ley de Sociedades de Capital, se hace 

constar que a partir de la publicación del presente anuncio de convocatoria, 

los accionistas tienen derecho a examinar y obtener, de forma inmediata y 

gratuita, en el domicilio social (Paseo de la Castellana n° 20, 28046 Madrid). 

© a solicitar (através del teléfono +34917245287 o de la dirección de correo. 
electrónico ofionadelaccionistaWebrotoods.es) ia entrega o envío gratuito de 
la documentación que ha de ser sometida a la Junta General de accionistas. 

Incluyendo los siguientes documentos: 

a. El presente anuncio de convocatoria. 

b. El número total de acciones y derechos de voto en la fecha de la 
convocatoria. 

c. Texto íntegro de los acuerdos propuestos por el Consejo de Administración 
ala Junta General de accionistas. 

d. Las cuentas anuales y el informe de gestión correspondientes al ejercicio 
social cerrado a 31 de diciembre de 2023, tanto de Ebro Foods, SA. 
como de su Grupo consolidado, junto con los informes de auditoria de las 
cuentas anuales individuales y de las consolidadas emitidos por el auditor 
de cuentas de la Sociedad y su Grupo. Los informes de gestión individual 
y consolidado Incluyen H el Informe Anual de Gobierno Corporativo junto 
Con el informe del auditor de cuentas sobre el SCIF: N el Informe Anual 


sobre Remuneraciones de los Consejeros: y (ii) el consolidado, también 
el Estado de Información no Financiera y el nforme sobre su venticación. 

e. Informe del Consejo de Administración (que incluye como anexo el informe. 
formulado previamente por la Comisión de Selección y Retribuciones), 
¡conforme a lo previsto en el artículo 529 decies de la Ley de Sociedades. 
de Capital, sobre la propuesta de ratificación del nombramiento por el 
sistema de cooptación de Consejera contenida en el punto Quinto del 
orden del día, así como la información relativa a la identidad, currículo y 
categoría de dcha Consejera, conforme lo previsto en el articulo 518.0) de 
la Ley de Sociedades de Capital. 

1. Propuesta de aprobación de la Poltica de Remuneraciones de Consereros 
para los ejercicios 2025, 2028 y 2027, que será sometida a votación bajo 
¡el punto Sexto del orden del día, que incluye () el informe especifico de 


9. Informe Anual sobre Remuneraciones de Consejeros correspondiente al 
ejercicio 2023, que será sometido a votación, con carácter consultivo, 
Dajo el punto Séptimo del orden del dia. 

h. Informe del Consejo de Administración sobre el nombramiento de auditor 
de cuentas de la Sociedad y su Grupo consoldado para los ejercicios 
2024, 2025 y 2028 que será sometido a votación bajo el punto Octavo del 
Orden del día. 

+ Informe de la Comisión de Auditoria, Control y Sostenibilidad sobre la 
Independencia del auditor de cuentas externo con relación al informe de 
auditoria comespondiente al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2023. 

1 emes de actividades de la Comisión de Auditoria Contol y 
Sostenibilidad y de la Comisión de Selección y Retribuciones, relativos al 
úejercico social cerrado el 31 de diciembre de 2023, 

k. Reglas de delegación y voto a distancia, asistencia física y asistencia por 
vía telemática. 

L Tarjetas de asistencia física, asistencia telemática. delegación a distancia 
y voto a distancia. 

m. Reglamento del Foro Electrónico de accionistas. 

n. Condiciones de acceso, registro, uso y funcionamiento al Foro Electrónico 
de accionistas. 


Con la finalidad de evitar aglomeraciones y taciltar la atención, 
so_ruega_a los accionistas que quieran examinar y obtener la 


documentacion de la Junta en el domicilio social. que soliciten cita 
previa en la Oficina de Atención al Accionista a través del teléfono 
múmero +34 917245267, en horario de 09:00 a 14:00 horas de 
lunes a viernes laborables, o de la dirección de correo electrónico. 
licioadelaccionistaSebrofoods.es 

En caso de asistencia sin cita previa, la Sociedad podría verse en 
la necesidad de no atender al accionista, en cuyo caso le indicaria, 
siendo posible, otra fecha y hora alternativa para su atención tan 
pronto sea posible. 


De conformidad con lo previsto en el artículo 518 de la Ley de Sociedades de 
Capital, todos los documentos anteriores, así como el resto de información 
procedente relativa a la Junta General de accionistas, se pueden consultar 
en la página web de la Sociedad www ebrolgoda.os- 
Hasta el quinto día anterior al previsto para la celebración dela Junta General, 
los accionistas podrán solicitar de los administradores las informaciones. 
< aclaraciones que estimen precisas, o formular por escrito las preguntas. 
que consideren oportunas, acerca de los asuntos comprendidos en el orden 
¿del día, la información accesible al público que la Sociedad haya facilitado 
a la Comisión Nacional del Mercado de Valores desde la celebración 
de la Úlima Junta General y del informe del auditor. A estos efectos, los 
accionistas deberán erae sus consultas mediante correo postal certificado. 
con acuse de recibo, a las oficinas de la Sociedad (Paseo de la Castellana. 
número 20, planta 2*, 28046 Madrid), a la atención del Secretario del 
Consejo de Administración. En todo caso. la solicitud de información deberá. 
acompañarse de copa de la documentación que acredite la condición de 
accionista del solicitante y, en su caso, deberá indicar una dirección para el 
¡envio dela contestación. En caso de accionista persona judia, la solctud de 
Información deberá igualmente acompañarse de copia de la documentación 
que acredite las facultades representativas de la persona física que, como 
representante del accionista. ejercita el derecho de información. 
DERECHO DE ASISTENCIA Y REPRESENTACIÓN 
Tendrán derecho de asistencia a la Junta General de accionistas todos 
los accionistas que tengan inscritas sus acciones en el oportuno registro 
¡contable con cinco dias de antelación a su celebración, esto es, el 31 de 
mayo de 2024, 
En caso de asistencia presencial, el accionista habrá de acreditar lo 
anterior en el registro de entrada de la reunión mediante la comespondiente: 
tareta de asistencia, delegación o voto a distancia expedida por las 
entidades adheridas a la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, 
Compensación y Liquidación de Valores, S.A. (berciear). 
En caso de que el accionista sea una persona juridica. la persona fisica que le 
represente deberá acreditar la suficiencia de sus facultades representativas. 


escrito y con carácter especial para la Junta General de accionistas. A estos 
electos, el accionista podrá H cumplimentar y firmar la tarjeta de delegación 
"expedida por la entidad adherida a la Sociedad de Gestión de los Sistemas 
de Registro, Compensación y Liquidación de Valores (berciear) en la que 
tenga depositada las acciones o (1) descargar, cumplimentar y firmar la tarjeta 
de delegación que está a disposición de los accionistas en a página web de 
la Sociedad wmm.sbrioods.es debiendo en este último caso acompañarse 
dicha tarjeta con la tarjeta expedida por la entidad adherida a la Sociedad 


momento de registrarse en la plataforma electrónica de asistencia telemática 

len caso de asstencia telemática) conforme a lo indicado al efecto en la 

plataforma. Lo anterior se entiende sin perjuicio de la posiblidad del 

accionista de conferir su representación por medios de comunicación a 

area conforme a lo indicado postenormente. 

La asistencia ala Junta General del accionista representado tendrá valor de 

revocación de la representación conferida. 

El derecho de representación se regirá por lo dispuesto en la legislación 

vigente, los Estatutos Sociales, el Reglamento de la Junta General de 

accionistas, y lo establecido en esta convocatoria y en las Reglas de 
delegación y voto a distancia, asistencia fisica y asistencia por via telemática 
aprobadas por el Consejo de Administración 
VOTO Y DELEGACIÓN POR MEDIOS DE COMUNICACIÓN 
A DISTANCIA PREVIOS A LA JUNTA GENERAL 

Los accionistas que lo deseen podrán conferir su representación o ejercitar 

su derecho de voto a distancia con anterioridad a la celebración de la Junta. 

General. por cualquiera de los siguientes medios: 

0) Entrega personal en las oficinas de la Sociedad. El accionista podrà, 
con anterioridad a la Junta General de accionistas, entregar en las 
oficinas de la Sociedad (Paseo de la Castellana n° 20, 28046 Madrid) 
la tarjeta de asistencia, delegación y voto a distancia expedida por la 
entidad adherida a la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, 
Compensación y Liquidación de Valores (erclear) en la que tenga 
depositada las acciones, debidamente cumplimentada en el apartado 
correspondiente y frmada por el mismo. Igualmente el accionista 
podrá ae las tarjetas de delegación y voto a distancia que están a 
d'aposición de los accionistas en la página web de la Sociedad va, 
ebmicoda.es, debiendo en este Último caso acompañarse dicha tarjeta 
¿e la tarjeta emitida por la entidad adherida a la Sociedad de Gestión 
de los Sistemas de Registro, Compensación y Liquidación de Valores 
(lberclear en la que el accionista tenga depositada las acciones. En caso. 
de accionista persona juridica, la Sociedad podrá requerir que la tarjeta 
se acompañe, adicionalmente, de la documentación que acredite las 
facutades representativas de la persona física que, como representante 
¿el accionista, ejercta el derecho de representación o voto a distancia. 


Y Por correo postal o servicio de mensajería equivalente. El 
accionista podrá ejercer el voto u otorgar su delegación remitiendo 
por comespondencia postal o servicio de mensajería equivalente a las 
Oficinas de la Sociedad (Paseo de la Castellana n" 20, 28046 Madrid) 
la tarjeta de asistencia fisca, asistencia telemática. delegación y voto 
A distancia expedida por la entidad adherida a la Sociedad de Gestión 


acciones. En caso de accionista persona juridica, la Sociedad podrá 
requerir que la tarjeta se acompañe de copia de la documentación que 


La Sociedad no será responsable de las dificultades o perjuicios que puedan 
ocasionarse a los accionistas como consecuencia de las restricciones o 
retrasos que puedan sutr los servicios de coreo y mensajería. 

fi) Por medios electrónicos. Para ejercer el voto u otorgar su delegación 

por medios electrónicos, el accionista deberá acceder a la plataforma de 
“Voto y delegación electrónica” habitado al efecto en el apartado relativo 
a la Junta General Ordinaria de accionistas 2024 en la página web de 
la Sociedad www .ebrofoods.es y proceder a acreditar su condición de 
accionista y cumplimentar los formularios correspondientes siguiendo 
las instrucciones establecidas al efecto. Para emitr el voto o conferir 
la delegación por medios electrónicos, el accionista deberá contar bien 
con la frma electrónica reconocida basada en un certificado electrónico 
reconocido y vigente, emitido por la Entidad Pública de Certificación 
Española (CERES) dependiente de la Fábrica Nacional de Moneda y 
Timbre del que no conste su revocación, bien con el DNI electrónico 
Vigente del que no conste su revocación. 
El voto y delegación a distancia por medios electrónicos estarán 
habilitados para su uso desde las 08:00 horas del dia 6 de mayo de 2024 
hasta las 17:00 horas del día anterior al de la celebración de la Junta 
¡General de accionistas en primera convocatoria (esto es, hasta las 17:00 
horas del dia 4 de junio de 2024). 

Reglas comunes al voto y delegación a distancia previos a la Junta 

General de accionistas 

La recepción por la Sociedad de la delegación o voto a distancia previo a la 

Junta General en los términos señalados en los apartados anteriores deberá 

producirse antes de las 17:00 horas del día anterior al de la celebración de la 

Junta General en primera convocatoria (esto es, hasta las 17.00 horas del dia 

4 de junio de 2024). En caso contrario. el voto se tendrá por no emitido y la 

delegación por no efectuada. 

La asistencia fisica o por vía telemática a la Junta General del accionista 

que previamente hubiese conferido su delegación o ejercitado su derecho de 

voto a distancia deierá sin efecto la delegación o voto a distancia realizado. 

Cuando la tarjeta de voto o delegación a distancia no contenga el sentido 

del voto del accionista o la indicación sobre las instrucciones de voto 


Jueves, 25 de abril de 2024 


al representante se entenderá que el accionista vota a favor, o imparte 
Instrucciones precisas a su representante para que vote a favor, de las 
propuestas de acuerdo formuladas por el Consejo de Administración, 

Cuando la tarjeta de delegación no Incluya la designación de representante, 
la delegación se entenderá conferida al Presidente de la Junta General o 
persona que lo sustituya. En los casos en los que la delegación del accionista 
corresponda, por designación expresa o tácita, al Presidente de la Junta 
General de accionistas, o a un Consejero y la tarjeta de delegación no 
contenga instrucciones precisas sobre el sentido del voto, si el representante 
se encontrase en situación de conflicto de intereses respecto de alguno 
© algunos de los asuntos comprendidos en el orden del día de la Junta 
¡General de accionistas, la delegación se entenderá conferida, para ese 
asunto o asuntos concretos, al Secretario de la Junta, salvo que el accionista 
haya indicado otra cosa en la tarjeta de delegación. A estos efectos, y 


Salvo Indicación contraria del accionista en a tanta de delegación (en cuyo 
caso se entenderá que el accionista instruye al representante para que se 
abstenga), el apoderamiento se extiende a los asuntos que, aun no figurando. 
en el orden dei día de la reunión, puedan ser sometidos a votación en la 
Junta General. En este caso el representante ejercerá el voto en el sentido 
Que estime más favorable para los intereses del accionista representado, 
siendo de aplicación igualmente lo dispuesto en el párrafo anterior para los. 
supuestos de conficto de intereses. 

La validez del voto o delegación a distancia podrá supeditarse a que se 
Confirme la condición de accionista, la información sobre titularidad y 
número de acciones proporcionada por el accionista que emita su voto o 
delegue y, su caso, la documentación relativa al representante persona física. 
del accionista persona jurídica faciltada por éste 

La Sociedad no será responsable de las dificultades o perjuicios que puedan 
úocasionarse a los accionistas como consecuencia de averias, alos, errores. 
o mal funcionamiento de los servicios Informáticos, de mensajería o de 
correos que puedan impedir la utilización de las vías de delegación y voto a 
distancia previos a la Junta General indicadas. 

Las reglas sobro la delegación y el voto a distancia adoptadas por el Consejo. 
de Administración se encuentran a disposición de los accionistas en la 
Página web de la Sociedad, en la dirección wun sbroloods.ss 


Sin perjuicio de la posibilidad de asistencia presencial o telemática 
«a Junta General de accionistas en los términos que más adelante 
so indican, se recomienda a todos los accionistas que vayan a 
ejercer sus derechos de voto y delegación previos a la Junta por 
medios de comunicación a distancia, que lo hagan a través de 
correo postal o servicio de mensajería equivalente, o a través de 
la plataforma electrónica habitada al efecto en la web corporativa 
wen ebrofoods.es 


ASISTENCIA TELEMÁTICA A LA JUNTA GENERAL 

El Consejo de Administración ha acordado habitar la posiblidad de que la 

Asistencia a la Junta General se realice por vía telemática a través del uso 

de la plataforma electrónica de “Asistencia Telemática” habiltada al efecto 

en la página web corporativa ynww.ebrofocda.es, en los términos que se 
mencionan en la presente convocatoria. 

1. Registro previo, acreditación y asistencia telemática: 

¡Conta finalidad de permitir la adecuada gestión de los sistemas de asistencia 

telemática, el accionista o representante del accionista que desee asisti a la 

Junta por medios telemáticos deberá: 

(4) Pre-regisrarsa en la plataforma de "Asistencia telemática” a través del eniace 
habilitado al efecto en la página web de la Sociedad abroad ss 
acreditando su identidad entre las 08:00 horas del día 6 de mayo de 2024 y 
las 17:00 horas del día 4 de junio de 2024, mediante alguno de los siguientes 
medios: H el Documento Nacional de identidad Electrónico válido y vigente 
el que no conste su revocación: o (i) un cercado electrónico de usuario 
reconocido, válido y vigente del que no conste su revocación, de conformidad 
¿on ia normativa aplicable, y emitido por la Autoridad Pública de Certificación 
Española (CERES) dependiente de la Fábrica Nacional de Moneda y Timbre. 
En el momento del registro previo es imprescindible acreditar la condición 
de accionista adjuntando al formularo correspondente una copia. en 
formato PDF. de la tarjeta de asistencia emitida por a entidad participante 
en la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y 
Liquidación de Valores (berciear) en la que el accionista tenga depositada 
sus acciones debidamente firmada. Además, el accionista que sea 
persona juridica deberá facilitar, a solicitud de la Sociedad y en la forma 
indicada en la plataforma, la documentación que acredite las facultades 
representativas de la persona fisica firmante. En caso de que la persona 
que realice el pre-registro actúe como representante de un accionista. 
deberá igualmente remitir, en la forma indicada en la plataforma, copia del 
documento en que se le otorgue la representación. 

No se admitirå el registro fuera del plazo indicado o que no cumpla con los 
requisitos de acreditación referidos en este apartado (a). 

La Sociedad se reserva el derecho de solicitar a los accionistas y/o 
representantes los medios de identificación adicionales que considere 
necesarios para comprobar su condición de accionistas o la suficiencia 
de las facultades de representación otorgada. 

(b)Una vez debidamente registrado previamente conforme al apartado 
(a) anterior, el accionista o su representante deberá conectarse como 
asistente telemático accediendo aa plataforma de “Asistencia telemática”. 
disponible en la página web wuwetmicods.es. el día 5 de junio de 2024 
entre las 08:00 y las 12:15 horas utilizando para ello los medios señalados. 
en el párrafo primero del apartado (a) anterior. Una vez comenzada la 
Junta sólo los accionistas y representantes que se hubieran conectado en 
el día y plazo horario indicados podrán votar y/o intervenir 
En caso de que la Junta General no pudiera celebrarse el día 5 de junio de 
2024 en primera convocatoria por falta de quorum, aquellos accionistas. 


representantes que hubieran accedido a la platalorma de “Asistenca 

aerate: en pnmera convocatoña deberán hacerlo nuevamente el dia 

6 de junio de 2024, en segunda convocatoria, en el mismo plazo horario 

(entre las 08:00 y las 12:15 horas), para poder constar como asistentes a 

la Junta General 
2 Ejercicio de los derechos de intervención, intormación y propuesta: 
Los accionistas o sus representantes que asistan telemáticamente a la 
Junta y que, en ejercicio de sus derechos, deseen intervenir por esta vía 
y, en su caso, solicitar informaciones o aclaraciones en relación con los 
puntos del orden del dia, sobre la información accesible al público que la 
Sociedad hubiese facitado a la Comisión Nacional del Mercado de Valores. 
desde la celebración de la última Junta General o acerca del informe del 
audor, o realiza las propuestas que permita la Ley. deberán remitir por 
escrto su intervención. pregunta o propuesta enviando una comunicación 
electrónica con su intervención (o anexando su intervención escrita) através. 
de la plataforma de “Asistencia telemática” habitada en la página web 
corporativa. Estos derechos podrán ser ejercitados desde ei momento de su 
¡conexión como asistente telemático a la Junta (en el da y horanos previstos 
en el apartado 1.b anterior) hasta el momento en que el Presidente de la 
¿Junta General de accionistas declare ia válida constitución de la msma. 
El asistente por medios telemáticos que desee que su intervención conste 
'Heralmente en el acta de la Junta habrá de indicar de forma clara y expresa 
en el texto de aquella. 
Las intervenciones de los asistentes por vía telemática serán contestadas 
verbalmente durante la Junta General de accionistas o por escrito, dentro de 
los sete días siguientes a su celebración, con arreglo a lo previsto en a Ley 
de Sociedades de Capital. 
3. Votación: 
La emisión por los asistentes ala Junta por via telemática del voto sobre las 
propuestas relativas a puntos comprendidos en el orden del dia podrá realizarse 
‘a través del formulario disponible en la plataforma de “Asistencia telemática” 
úhabúitada al etecto en ia pagina web ra aoai es desde el momento de 
su acceso como asistente telemático el dia de celebración de la Junta previsto 
en el apartado 1.) anterior hasta el momento en que el Presidente de la Junta 
¡dé por finalizado el proceso de votación durante la Junta. 
Respecto a las propuestas de acuerdos sobre aquelos asuntos no 
comprendidos en el orden del dia que se hubieran presentado en los 
supuestos legalmente admisibles, los asistentes por medios telemáticos 
podrán emitir su voto a través del formulario de votación disponible en la 
plataloma de "Asistencia telemática” habitada al efecto en la página web 
epai es a partí del momento en que por el Secretario de la Junta 
General se dé lectura a dchas propuestas y se haben en la plataforma 
de “Asistencia telemática” para proceder a su votación y hasta el momento 
en que el Presidente de la Junta dé por finalzado el proceso de votación 
durante la Junta. 
¡Serán de aplicación ala votación telemática las reglas sobre cómputo de votos 
recogidas en los Estatutos Sociales y en el Reglamento de la Junta General. 
4. Otras cuestiones: 
La asistencia por via telemática de los accionistas prevalecerá sobre los 
votos y/o delegaciones emitdos a distancia con anterioridad a la Junta 
¡General y los poderes de representación otorgados con anterioridad a la 
celebración de la Junta General. 
Es responsabilidad exclusiva de los accionistas (o sus representantes) la 
custodia de los mecos de identificación necesarios para acceder y utilizar 
Carai de asistencia telemática. 
La Sociedad no será responsable de los daños y peruicios que pudieran 
ocasionarse al accionista o representante derivados de la falta ocasional 
de disponibilidad de su página web, así como de averías, sobrecargas, 
Caidas de inea. talos en la conexión o cualquier otra eventualidad de 
Igual o similar indole, ajenas a la voluntad de la Sociedad, sin perjuicio de 
que se adopten las medidas que cada situación requiera, entre ellas, la 
saten suspensión temporal o prórroga de la Junta si ello fuese preciso 
ara garantizar el pleno ejercicio de sus derechos por los accionistas o sus 
representantes. 
Las normas para la asistencia por ví telemática ala Junta General adoptadas. 
porel Consejo de Administración se encuentran a disposición de los accionistas 
en ia página web de la Sociedad, en la dirección maw sbrotooda os 

RETRANSMISIÓN EN DIRECTO DE LA JUNTA GENERAL 
DE ACCIONISTAS 
La Junta General de accionistas será retransmitda en directo a través de la 
Página web de ia Sociedad nira es 
FORO ELECTRÓNICO DE ACCIONISTAS. 
En la página web de la Sociedad wma etrolocds.es se encuentra habilitado 
para esta Junta General un Foro Electrónico de accionistas al que podrán 
acceder, con las debas garantas, tanto los accionistas individuales como las 
asociaciones voluntarias que puedan constituir de acuerdo con la normativa 
vigente, con el fin de faciar la comunicación entre elos con carácter 
previo a la celebración de la Junta General de accionistas. La regulación del 
Foro Electrónico de accionistas se encuentra a disposición de los señores. 
accionistas en la propia página wet de a Sociedad wu.shroloods es 
ASISTENCIA DE NOTARIO 

Se pone en conocimiento delos accionistas que el Consejo de Administración 
ha acordado requerir la presencia de un Notario para que asista a esta 
Junta General de accionistas y levante la correspondiente acta notarial de 
la misma, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 203 de la Ley de 
Sociedades de Capital y disposiciones concordantes. 


PREVISIÓN DE CELEBRACIÓN EN PRIMERA CONVOCATORIA 


Es previsible que esta Junta General de accionistas se celebre en 
PRIMERA CONVOCATORIA el día 5 de junio de 2024, a las 1230 horas- 


PROTECCIÓN DE DATOS DE CARÁCTER PERSONAL. 
Responsable del tratamiento: Ebro Foods, SA (con CIF A47412383 y 
aere en Paseo de la Castellana n° 20, 28046 Madrid) es el responsable del 
tratamiento de los datos personales (entre ovos, identificativos, de contacto, 
frma electrónica, credenciales de acceso, relativos a la condición de accionista 
y a la condición de representante, así como, en su caso, la imagen y/o voz) 
recabados o generados con motivo de la celebración de la Junta de conformidad 
a este anunco, ya sea directamente de los accionistas y representantes, o de 
las entes en las que se tengan depositadas as acciones. 


Finalidades del tratamiento y bases de licitud os citados datos personales. 
serán tratados de conformidad con el Reglamento General de Protección 
de Datos, y demás normativa aplicable, y con las siguientes finalidades: () 
¡gestionar el ejercicio y control de los derechos del accionista lo cual Incluye, 
la verificación de la identidad y condición del accionista o representante, 
gestionar el registro y acceso en las plataformas electrónicas de voto y 
delegación, loro de accionistas y asistencia fisica o telemática) (i) remitir ia 
información relacionada con la Junta General solicitada por el accionista; (i) 
gestionar la convocatona y celebración dela Junta General de accionistas: (v) 
remitir el obsequio por participación enla Junta General a aquellos accionistas. 
que lo hubieran solicitado; y (V) permitir la transparencia y difusión pública 
de la Junta General de accionistas en la web corporativa wwy.ebraigods. 
£s El tratamiento de los datos personales es necesario para cumplir con 
las citadas finalidades y se leva a cabo sobre la base de la ejecución de la 
relación mantenida entre el accionista y la Sociedad y del cumplimiento de las. 
obligaciones legales aplicables a Ebro Foods, S.A. como sociedad de capial, 
así como sobre la base del interés legítimo que tiene la Sociedad en grabar y 
tunde el desarrollo de la Junta General de accionistas. 
Destinatarios de los datos personales: los citados datos personales 
serán taciltados () al proveedor de servicios encargado de las aplicaciones 
informáticas de gestión de la Junta y de las plataformas electrónicas, 
(A) al proveedor de los servicios de mensajería para el envío, en su caso, 
del obsequio por participación previamente solicitado, y (1) al Notario, 
en relación exclusivamente con el levantamiento del acta notarial de la 
Junta General de accionistas. También podrán ser facilitados a terceros. 
debidamente legitimados en el ejercicio del derecho de información previsto 
en ia normativa apicabie. 
Seguridad del tratamiento y plazo de conservación: los citados datos 
personales serán tratados adoptándose las medidas de seguridad y 
medios técnicos adecuados para evitar su pérdida, mal uso o su acceso 
no autorizado, y conservándose durante el plazo en que perviva la relación 
mantenida entre el accionista y la Sociedad y, superado ese plazo, durante 
6 años más o, en su caso, durante un plazo superior correspondiente al 
plazo de prescripción de cualesquiera acciones legales o contractuales que 
resulten de aplicación. 
Ejercicio de derechos de protección de datos: los derechos de acceso, 
rectificación, oposición, supresión, portabilidad, Imitación del tratamiento y 
cualesquiera otros derechos que resulten de aplicación de conformidad con 
la normativa apicable de protección de datos podrán ejercitarse por e! titular 
de los datos personales, acreditando su identidad, mediante un escrito que 
podrán enviar a Ebro por correo postal o servicio de mensajería a Paseo de la 
Castelana n“ 20, 28046 Madrid, haciendo constar en ei sobre "Protección de 
datos de carácter personal”, o por email a la dirección de correo electrónico. 
protecciondedatosietraloods.es Asimismo, podrá formular, en cualquier 
momento, una reclamación ante la Agencia de Protección de Datos Española. 
Otros aspectos: elaccionistaseráelúnico responsable dela cumplimentación 
de los formularios que se le requieran con datos falsos, inexactos, 
incompletos o no actualizados. En caso de que en la documentación remitida 
sel accionista incluya datos personales referentes a otras personas fisicas y 
en el caso de que un tercero asista a la Junta General como representante 
del accionista, el accionista deberá informarles de los extremos indicados. 
en esta convocatoria en relación con el tratamiento de datos personales, sin 
que la Sociedad deba realizar ninguna actuación adicional en términos de 
información o legitimación frente a los interesados. 
OBSEQUIO POR PARTICIPACIÓN 
Conforme a la Poltica de primas de asistencia, es intención de la Sociedad, 
como es tradicional, entregar un obsequio a todos aquellos accionistas que 
lo soliciten y participen en la Junta General de accionistas. 


Con la finalidad de agilizar la gestión y organización de la 
Junta General, no habrá entrega presencial de obsequios a los 
accionistas, ni en las oficinas de la Sociedad con carácter previo a 
la Junta, ni en el local el día de la celebración de la Junta. 

Como viene siendo habitual on los últimos años, los obsequios 
serán enviados de forma gratuita a todos aquellos accionistas 
que, al ejercitar sus derechos de voto o delegación por medios de 


soliciten y facien a la Sociedad los datos de contacto necesarios 
para el envío. 


La Sociedad no atenderá aquellas solicitudes de obsequio que 
reciba después de celebrada la Junta General. 


La Sociedad realizará todas las acciones razonables que sean necesarias para. 
el envio, tras la celebración de la Junta General de accionistas, del obsequio a 
la dirección de correo postal que indique el accionista. En atención a la fecha. 
de celebración de ésta. se prevé que jos accionistas que hubieran solicitado el 
obsequio lo reciban a io largo del mes de septiembre de 2024. 
Sin perjuicio de lo anterior, si concumiesen circunstancias de carácter 
Sanitario o de orden público que así lo aconsejasen a juicio del Consejo de 
Administración, la Sociedad podrá establecer imitaciones a estos efectos o, 
Incluso, cancelar o suspender el envío de obsequios. 

INFORMACIÓN GENERAL. 
La Sociedad recomienda la participación en la Junta General a través de 
la delegación o voto a distancia o de la asistencia por via telemática, que 
garantizan los derechos policos de los accionistas y evitan la presencia 
física de accionistas y representantes. 
Para cualquier información adicional, los accionistas podrán diigise a 
la Oficina de Atención al Accionista a través del teléfono +34917245287, 
“en horario de 09:00 a 14:00 horas de lunes a vienes laborables, o de la 
dirección de coreo electrónico aficinadelaccionistafetmionds.es. 
A ios electos de lo dispuesto en el artículo 11 quáter de la Ley de Sociedades 
de Capital, las comunicaciones de los accionistas remitidas a la Sociedad 
por medios electrónicos podrán ser contestadas por la Sociedad por esos. 
mismos medios, salvo que el accionista haga constar otra cosa en su 


Madrid, a 24 de abril de 2024 
El Secretario del Consejo de Administración. Luis Peña Pazos 
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Condenan a EDP 
Energía por vulneración 
de protección de datos 


La Audiencia Nacional rebaja la sanción 
inicial de 1,5 millones a 850.000 euros 


NURIA MORCILLO 
MADRID 

La Audiencia Nacional 
ha obligado a EDP Ener- 
gía a abonar una multa de 
850.000 euros por vulnera- 
ción de protección de datos 
en el proceso de contrata- 
ción de servicios de manera 
telefónica. En una sentencia 
del pasado 1 de marzo, a la 
que ha tenido acceso este 
periódico, la Sala de lo Con- 
tencioso-Administrativo ha 
avalado todos los argumen- 
tos que la Agencia Españo- 
la de Protección de Datos 
(AEPD) señaló en una reso- 
lución de 2021 por la que im- 
pusoa la compañía una san- 
ción de 1,5 millones de euros 
por el tratamiento de datos 
personales sin el consenti- 
miento del interesado. 

La agencia inició una 
investigación en 2019, tras 
recibir la denuncia de un 
particular en relación a la 
contratación de un sumi- 
nistro de energía eléctrica 
asunombre sin su consenti- 
miento, contratada supues- 
tamente por un tercero o 
representante, sin que la 
entidad acreditara la exis- 
tencia de tal representación. 
El organismo concluyó que 
EDP no había adoptado me- 
didas para comprobar la au- 
torización para contratar o 
para prestar consentimiento 
en nombre del representado. 
Por tanto, constató una “au- 
sencia efectiva en implan- 
tación de medidas técnicas 


CONVOCATORIA A JUNTA GENERAL ORDINARIA 
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y organizativas para elimi- 
nar los riesgos que genera 
la contratación de servicios 
y la obtención de consenti- 
miento para otras finalida- 
des, cuando se actúa a través 
derepresentante”. 

EDP Energía ha defendi- 
do que no cometió ninguna 
de las irregularidades atri- 
buidas porque, según alegó, 
siguió las normas referidas 
al procedimiento de contra- 
tación por medio de repre- 
sentante. Asimismo, aseguró 
que la AEPD se extralimitó 
ala hora de cuestionar esta 
forma de contratación a tra- 
vés de algunos de sus cana- 
les habilitados y subraya que 
sus consideraciones carecen 
de fundamento legal. 

La Sala de lo Conten- 
cioso-Administrativo de la 
Audiencia Nacional no com- 
parte integramente estos 
argumentos, sino que asu- 
me el criterio de la agencia 
de protección de datos. En 
este sentido, los magistra- 
dos señalan en su sentencia 
que “noresulta fácil” para la 
persona que contrata unos 
servicios, y que no suele es- 
tar “especializada en materia 
de protección de datos”, di- 
ferenciar en el caso de EDP 
entre los tratamientos que 
derivan del contrato y los 
que van destinados a otros 
objetivos, como puede ser 
temas publicitarios o la crea- 
ción del envio de ofertas 
relacionadas con la energía 
adaptadas a su perfil. 


La luz ya es hasta un 40% más 
barata a largo plazo para la 
industria española que en la UE 


Los PPA caen con 
fuerza por las 
renovables y los 
precios cero 


Los apoyos 
estatales de otros 
países reducen 
esa diferencia 


IGNACIO panza 
Mann 
Elreciente hundimiento del 
mercado mayorista no solo 
se está traduciendo en una 
bajada de las facturas en lo 
más inmediato. Los contra- 
tos de suministro de elec- 
tricidad verde a largo plazo 
para las empresas españo- 
las ya son entre un 25% y un 
40% más económicos que en 
la media de la UE, según los 
datos publicados ayer por 
LevelTen Energy, una de las 
plataformas que más acuer- 
dos bilaterales o PPA (por os dela media europea, que jes, cargos y ayudas públicas, 
sussiglas en inglés) gestiona — ronda los75. De estos datos — dondeEspañaha hecho ne: Récord 
en todo el mundo y que tie- seinfiere que ayudas públi- tablemente menos que otros de generación 
fotovoltaica 


nea Google entre sus princi casal margen, lamuleta con Estados miembros- ya está 
pales accionistas. Al precio la que muchos países están atrayendo industria. “Cada 
puro dela luz hay quesumar, apoyando a sus industrias vez vemos más interés, no 
sin embargo, los peajes y los para evitar deslocalizacio- solo de la industria sino de K Potencia. Que España 
cargos, así comolas ayudas — nes-, el precio de la electri-— centros de datos. Españano tiene todas las papeletas 
específicas que otros países cidad será un factor clave solo tiene energía másba- para ser la gran potencia 
(con Francia y Alemania a para que las empresas de rata, sino que existe la evi- de generación fotovoltal- 
la cabeza) ofrecen asusin- mayor consumo opten por dencia de que esos precios ca de Europa es bien sa- 
dustriales de manera gene- la Península Ibérica ala hora sona largo plazo. Y eso es bido. Lo que quizá no es 
rosa y que equilibran algo de elegir emplazamientos — ungran factor de atracción”, tan conocido es el ritmo 
la balanza. en Europa. añade Ostos. al que está escalando esta 
Elprecioalargoplazode Lacaídaenelcostedel  Enelcasodelaeólica,en tecnología: a mediodía de 
un megavatio hora (MWh) suministro de energía solar cambio, lejos de bajar, elcos- ayer, los paneles solares 
de electricidad generada — esunaconstante alolargoy — temediodelosPPA aescala en suelo (descontando 
en una planta fotovoltaica — ancho de Europa. En la me- continental creció un 15,2%, el autoconsumo, del que 
española ronda hoylos 38.5 dia continental, el descenso — hastacasi75euros por MWh. hay menos datos) llega- 
euros, frente alos casi 61 de — entreel primer trimestre de Una dinámica que elanalis- ron a cubrir más de la mi- 
la media de Europa conti- 2024 y el mismo periodo del tadeLevelTenachacaados tad de la producción total 
nental, los 67 de Alemania, año anterior fue de 13,2%; factores:unefectoestadisti- y dos terceras partes de 
los 69 de Italia y los más de una dfa quese dispara has-— co -"el mercado todavía es la demanda nacional. Se 
76 de Francia, por citarlas — tael234%enelcasoespañol. — muypocolíquido y cualquier superaba nuevo récord 
tres mayores economías de — Esediferencial aunque mi- cambio en la composición histórico, los 18 gigava- 
los Veintisiete. "Españaesel — tigado por los citados pea- del índice afecta mucho"- tios de potencia instan- 


mercado dinámico en PPA y los propios problemas ane. 
en los últimos años, gracias que están sufriendo la in- 

a que tiene más sitio para dustria del viento. “Hay un K Dimensión. "La foto- 
ponerlo, lo cual abarata el La diferencia está tema claro de permisos: si- — voltaica está entrando en 
coste del terreno, y más re- gue siendo muy complicado — una nueva dimensión. La 
curso,conlo que cada panel atrayendo cada desarrollar proyectos y los cantidad total producida 
genera más”, desgrana Plá- periodos de maduración son el martes no la puede 
cido Ostos, director deaná- Industrias y a muy amplios, Se han puesto alcanzar ni la nuclear con 
lisis europeo de la firmaes- Centros de datos medidas en marcha en Eu- todos los reactores en 
tadounidense. “Es algo que  ropaparamejoraresto,pero marcha”, apunta el analis- 
haestado ahí siempre, pero aún pasará tiempo hasta que ta y divulgador energé- 
el diferencial entre Europay Los expertos veamos resultados”, añade. tico Xavier Cugat. “Este 


España ha ido y probable- critican que si En España, el precio delos mes, con una alta probabi- 
mente siga yendo a más”. — ciendo A contratos de suministro de lidad, la nuclear se hundi- 


Enelcaso de los PPA eóli- energía eólica a largo plazo — rá a la cuarta posición en 
cos,la brecha es algo menor desarrollar si cayó, aunque a un ritmo tecnologias de generación 
pero también sustancial: los ¡proyectos muy inferior que en el caso. por detrás de la eólica, la 


56 euros de España estánle-—____— delasolar:un12,3%. hidráulica y la solas 
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Masorange refinanciará su deuda 
histórica tras captar 6.600 millones 


La teleco percibe casi 2.000 millones en deuda sénior asegurada » El nuevo 
grupo reduce los costes de la financiación hasta el 5,7% de interés 


SANTIAGO MILLÁN 

MADRID 

Masorange, la joint venture 
surgida de la fusión de Oran- 
ge España y MásMóvil, ha 
dado nuevos pasos en el re- 
forzamiento de su estructu- 
ra financiera. La operadora, 
que se ha situado como lí- 
der del mercado español con 
más de 37 millones de líneas, 
ha concluido el proceso de 
colocación y sindicación de 
un paquete de deuda que, en 
su conjunto, ronda los 6.600 
millones de euros. 

Dentro de esta operación, 
Masorange ha captado casi 
2.000 millones de euros en 
deuda sénior asegurada, por 
encima de los objetivos es- 
tablecidos inicialmente por 
la empresa por la mayor de- 
manda inversora, mediante 
un préstamo Term Loan B 
(TLB) de más de 1.300 millo- 
nes de euros siete años, en 
la divisa europea y dólares; 
y otros 600 millones de eu- 
ros de senior secured notes, 
colocadas entre inversores 
privados, con vencimiento 
en 2029, 

Además de los présta- 
mos TLB, el paquete de 
financiación de Masoran- 
ge incluye una línea de fi- 
nanciación de capex de 600 
millones de euros; un TLB 
adicional precolocado de 
192 millones, y un préstamo 
TLA de 4.350 millones, pro- 
porcionados por un amplio 
grupo de bancos interna- 
cionales y nacionales, con 


los que la operadora ha 
ampliado la liquidez dis- 
ponible. 

BNP Paribas y BofA Se- 
curities han actuado como 
coordinadores globales de 
la operación lanzada por 
Masorange, mientras que 
BBVA, Caixa, Crédit Agrico- 
le CIB, Credit Suisse, Gold- 
man Sachs, ING, Intesa, JP 
Morgan, Natixis, Mizuho, 
Santander, SMBC y Société 
Générale han participado 
como bookrunners. 

Suintención es que elim- 
porte procedente del prés- 
tamo TLB se utilice para re- 
financiar parte de la deuda 
sénior de 6.600 millones de 
euros obtenida al cierre de la 
operación de la joint venture, 
que tenía entre sus objetivos 
el reparto de un dividendo 
entre Orange y los accionis- 
tas de MåsMóvil. Los TLB 
se dividen en cerca de 800 
millones en euros y cerca 
de 400 millones en dólares, 
con los que la compañía 
ha buscado demostrar su 
capacidad de acceso a los 
mercados de capital inter- 
nacionales, al disponer de 
un elevado nivel de liquidez 
a medio plazo en ambas di- 
visas. 

La empresa señala que ha 
registrado una amplia sobre- 
suscripción de esta oferta, 
que ha permitido mejorar las 
condiciones financieras. El 
coste medio de estos 6.500 
millones de euros se ha si- 
tuado enel entorno del 5,7%. 


TO 


Germán López, Ludovic Pech y Meinrad Spenger, en la presentación de Masorange. AXDREA COMAS 


Su nivel de deuda 
actual se mantiene 
estable en el 
entorno de los 
12.600 millones 


Estima que 
mantiene una 
“confortable 
posición de 
liquidez” de 
1.250 millones 


Una vez cerrada la cap- 
tación de estos recursos, y 
tras cerrarse la fusión, la 
compañía se pone manos 
a la obra en el proceso de 
refinanciación de su deuda 
histórica. En este escenario, 
la intención de Masorange 
pasa por continuar moni- 
torizando activamente los 
mercados financieros para 
buscar oportunidades de 
reducir sus costes de deu- 
da, así como para gestionar 
su perfil crediticio. En una 
reciente presentación con 
inversores, la teleco defen- 
dió que contaba con una 
"confortable posición de li- 
quidez” de 1.250 millones. 


Orange: “En 24 meses se abrirá el camino 
para la toma de control de Masorange” 


S.MILLÁN 

wanne 

La consejera delegada de 
Orange, Christel Heyde- 
mann, afirmó ayer que la 
fusión con MásMóvil en 
España, para crear la nue- 
va Masorange, es un gran 
paso adelante para el cum- 
plimiento del plan estra- 
tégico Lead the future, así 
como para el crecimiento y 
desarrollo del grupo en el 
conjunto del mercado eu- 
ropeo. En su presentación 
alos analistas de los resul- 
tados del primer trimestre, 


indicó que tras un periodo 
de bloqueo de 24 meses se 
abrirá el camino parala toma 
del control de la joint ven- 
ture, repartida al 50% entre 
Orange y los accionistas de 
MásMóvil. 

“Orange ha tenido un 
muy buen inicio de año, mar- 
cado por el cierre del acuer- 
docon MásMóvil, para crear 
el operador líder en España 
en número de clientes”, dijo 
la directiva, quien precisó 
que Masorange cuenta con 
37 millones de líneas, una 
cobertura móvil5G del 80% y 


298 millones de hogares con 
cobertura de fibra óptica. 

Heydemann destacó la 
fortaleza financiera de Maso- 
range, indicando que el ratio 
de apalancamiento bajará de 
4,6 veces el ebitda a 3,5 ve- 
ces, gracias a la fuerte gene- 
ración de caja y la ejecución 
desinergias, valoradas en su 
conjunto en 490 millones de 
euros, incluyendo 100 millo- 
nes de sinergias comercia- 
les y otros 50 millones con 
Euskaltel. 

En la misma línea, la eje- 
cutiva defendió los “sólidos” 


ratings de Masorange con 
S&P, Fitch y Moody's, quere- 
úcientemente ha mejorado la 
calificación dela nueva ope- 
radora, hasta Ba3, y recor- 
dó que Orange ha percibido 
4.400 millones de euros en 


La compañía 
redujo en España 
sus ingresos un 
1,3% en el primer 
trimestre 


La deuda actual de Maso- 
range se mantiene estable, 
en el entorno de los 12.600 
millones de euros, sin incluir 
arrendamientos, con ven- 
cimiento medio de cuatro 
años y una referencia en el 
ebitda de3.037 millones, Los 
accionistas, en cualquier 
caso, han acordado aplicar 
una estrategia financiera es- 
tricta, destinada a reducir 
el endeudamiento. Así, su 
objetivo pasa por reducir el 
ratio de apalancamiento des- 
de 46 veces la deuda neta 
frente al ebitda, hasta las 3,5 
veces, proceso facilitado por 
la generación de caja y la rea- 
lización de sinergias. 


dividendos tras el cierre de 
la transacción con MásMó- 
vil. En este sentido, la teleco 
francesa dijo en febrero que 
mantendría estos fondos en 
su balance, sin repartirlos 
entresus accionistas, de cara 
ala futura toma de control 
dela joint venture española, 
quese podría ejecutar a tra- 
vés de la activación de una 
salida a Bolsa. 

Conrespecto alas opera- 
ciones, Orange España, que 
dejó de consolidar en las 
cuentas del grupo galo desde 
€126 de marzo, registró unos 


Eneste sentido, en la pre- 
sentación de la compañía, a 
principios de abril, su conse- 
jero delegado, Meinrad Spen- 
ger, explicó que Masorange 
tiene una estrategia dirigida 
areducir el ratio de apalan- 
camiento hasta 3,5 veces el 
ebitda o menos en un perio- 
dode tres años, con medidas 
de calado como la decisión 
delosaccionistas de queno 
se distribuyan dividendos 
en los primeros ejercicios. 

La compañía, además, 
se ha visto favorecida porla 
'mejora en el rating por parte 
de Moody's, en la recta final 
del proceso de captación de 
la nueva deuda. 


ingresos de 1.149 millones de 
euros enel primer trimestre 
del año, antes del cierre de 
la fusión con MásMóvil, un 
1,3% menos que en el mismo 
periodo delaño anterior. Las 
cuentas se vieron afectadas 
por la caída del 16,5% de los 
ingresos mayoristas, hasta 
161 millones. 

En términos comerciales, 
Orange España ganó 14.000 
clientes de fibra, sí bien per- 
dió 17000 en el conjunto del 
segmento de banda ancha; 
yregistró 35.000 altas netas 
enelárea móvil. 
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ACSrecupera el 


control del gigante 
minero Thiess 


La filial Cimic se hace con un 10% por 
195 millones, subiendo al 60% del capital 


J.F.M. millones de euros. Buscó 
MADRID con ello fondos para refor- 
La minera australiana Thiess zarse en otras actividades, 
vuelve a estar en manos del reservándose la posibilidad 
grupo ACS trasla comprade — derecomprar el paquete ac- 
un 10% del capital al fondo  cionarial. Por entonces se 
Elliott Advisors, titular aún señaló que el negocio minero 
del 40% tras este acuerdo. seguía siendo estratégico y 


Cimic, filial australiana del 
grupo español escala con 
ello al 60% del capital y pasa 


durante los últimos meses 
ACS ha reiterado su inten- 
ción de recuperar el control 


a integrar de forma global de Thiess dentro de sus pla- 
los resultados de Thiess. La nes de crecimiento. 

compradora se reserva el de- Desde Cimic se ha señala- 
recho a seguir tomando ac- doque la consolidación total 
ciones hasta el 100% entre — deThiessenlas cuentas de la 
este mes de abril y diciem- germana Hochtief, también 
bre de 2026, La toma del 10% controlada por ACS, tendrá 


se ha valorado en 320 millo- un impacto marginalmente 


nes de dólares australianos positivo en el beneficio neto 
(unos 195 millones de euros)... en 2024. También se espera 

Thiess es considerado una valoración favorable por 
como.el mayor proveedor de parte de las agencias de ca- 


servicios mineros del mundo 
por volumen de ingresos y 
por su diversificación, tan- 
to geográfica como por ma- 
terias primas más allá de la 
clásica actividad relacionada 


lificación crediticia. Cimic 
y Elliott seguirán teniendo 
una representación equíta- 
tiva en el consejo de Thiess, 
mientras que la primera va 
a reforzar su mando en las 


conel carbón térmico. A ello operaciones diarias. 
contribuye su creciente Tn. DeThiess destaca un ne- 
terés por minerales comoel — gocio basado en contratos 
oro, manganeso o el níquel... largo plazo y de bajo ries- 


En los últimos dos años la fir- 
ma de ACS se ha asentado en 


go, lo que se traduce en flu- 
Jos de efectivo estables. La 


EEUU o en Chile, ademásde empresa presta servicios de 
crecer en Indonesia, donde mineria acielo abierto y sub- 
se encuentran las mayores — terránea. Con más de 15.000 
reservas de níquel, y de su empleados, tiene actividad 
liderazgo en Australia, don- en Australia, Asia y América, 
de genera tres cuartas partes con 60 proyectos en marcha. 


de su facturación. 
Dentro de los objetivos 
operativos, la minera austra- 


Sus ingresos en 2023 se alza- 
ron hasta los 5.900 millones 
de dólares australianos. La 


liana prevé bajar del 35% al cartera de proyectos se sitúa 
25% la exposición de sunego- sobre los 14.700 millones de 
cioalcarbón térmico en2027 dólares australianos. 


(el pesoera del 50% sobre los 
ingresos en 2021). Para ello 
ha sido clave la compra de 
MACA, ajena al carbón. 

La propía Cimic vendió 
un50% de Thiess a Elliott en 
2020 por algo más de 1300 


Entre los rivales se en- 
cuentran Perentí, con fuerte 
presencia en África, y Bu- 
kit Makmur Mandin Utama 
(BUMA), fuerte en Indonesia. 
Las dos tienen menor escala 
que Thiess. 


Mutualidad de Previsión Social de ASISA “Dr, Atilano Cerezo” 

Por acuerdo de ia Junta Rectora de la Mutualidad de Provisión Soci "Dr. Alano. 

Carazo", en reunión celebrada dla 21 de marzo de 2024, se convoca la 

Asamblea General Ordinaria, que tendrán lugar e cía 31 de mayo de 2024 a ias 

200 horas, en primera convocatoria, en el HOTEL MELIA AVENIDA DE AMERICA. 

cala Juan Ignacio Luca de Tera, 36, 28027 Mac y, en segunda convocatona 

na hora más tarde en el mismo lugar, con arrego al guiente orden del dir 

1) Registro de Delegados y número de Votos. 

irene de ia Presidenta. 

iere Comisión de contri 

4M) norma Econémico. Examen y aprobación, en su caso. de is Merona, Balance y 
Cuenta de Pérdidas y Ganancias y en del restado del ejercco 2022 

15) Renovación de los cargos de ia Junta Rectora. Presidenta. Secretara. Vocal 
2 y Voca Y 

©) Propuestas de las Reuniones provinciales para la Asamblea Generat 

TP) Propuestas de la Junta Rectora para ia Asamblea General 

E Nombramiento o roelección de Auctores de Cuentas para el sre 2024. 

9 Varios. 

107 Ruegos y preguntas. 

11 Designación delos Inerventores de Acta 

Madrid, a 25 de abri de 2024 


Bruselas abre expediente a 
España por ampliar el plazo 
en la AP-9 y AP-66 de Itínere 


La Comisión da dos 
meses para la 
respuesta sobre las 
causas por las que 
no se relicitaron 

La concesionaria 
reclamará 
compensaciones si 
pierde sus activos 


J.F.MAGARIÑO /M.V.GÓMEZ 
MADRID / BRUSELAS 

La Comisión Europea ha 
dado el primer paso para 
sancionar a España por va- 
riaciones, sin que media- 
ra concurso público, en los 
contratos concesionales de 
dos autopistas de peaje, la 
gallega AP-9 (autopista del 
Atlántico) y la AP-66 o peaje 
del Huerna, que va de León 
a Asturias. Los cambios de 
condiciones bajo la lupa 
de Bruselas se referen a la 
ampliación delos plazos de 


Vista de la AP-9 a su paso por Vigo (Pontevedra) con el puente de Rande al fondo. zre 


explotación sin que se ofre- enla AP-9, Ferrol“Tuy, hasta pública ENA) para la cons- 
cierala oportunidad decon- 2048. Gestionada por Auda- — truccióndeunaccesonorte Rapapolvo de 
currencia aotros competido- sa ltinere),la vía que verte- a Ferrol. Ya en 2011y 2013 puente al PP 
res. Ambas infraestructuras bra Galicia fue inaugurada fueron suscritos nuevos con- 
son gestionadas por Itínere, en 1979 con 216 kilómetros — venios con el Estado por los 

La Dirección General de de longitud. Su anterior fe- que Audasa debía invertiren Las prórrogas obtenidas 
Mercado Interior ha abierto cha de vencimiento estaba — la ampliación de la autopis- por las concesionarias de 
elexpediente alaesperade fijada en agosto del año pa- tay bonificar alos usuarios autopistas fueron ayer 
queel Gobierno español dé sado, comenzando entonces en diversos tramos. Itínere asunto de discusión en 
una respuesta sobre estos un periodo adicional de 25  obtuvocomo compensación el Congreso de los Di- 
casos en un máximo dedos años a cambio de obras de una garantía de actualiza- putados. El ministro de 
meses. Si no hay contesta- mejora ya ejecutadas. ción tarifaria extraordinaria Transportes, Óscar Puente, 


ción, o esta no convence, el Itínere tiene entre sus hasta que la cuenta decom- Tue interrogado desde la 


siguiente movimiento desde posibles escenarios lare-  pensación resulte cero eu. bancada del PP sobre la 
Bruselas será el delenvío de versión de la AP-9, ante lo ros. Alcierre de 2023elsaldo posibilidad de que se ins- 
un dictamen motivado, fren- que reclamaría una indem- seguía siendo favorable ala taure el pago por uso en 
te al que España volverá a nización superior alos1000 concesionaria y están eje- as autovías. Un seco “no” 
tener la posibilidad de de- millones, cifra equivalente a — cutadas las obras de mejora de Puente zanjó el asunto. 
fenderse. El asunto podría la deuda que cuelga del ac-— del puente de Bande. sobre Y fue más allá al aseverar 
terminar con denuncia ante tivo. La primera de las mo- la ría de Vigo, o los nuevos que d en este país "queda 
el Tribunal de Justicia dela dificaciones en las condicio- carriles en Santiago. unsolo kilómetro de pago 
UE si el Ejecutivo no ofrece nes de gestión seremonta LaAP-66tambiénesope- es gracias a las decisiones 
argumentos convincentes  alaño2000: el Real Decreto rada por Itínere a través de del PP”. Con Pedro Sánchez 
sobre la decisión de modi- 173/2000 activó un conve- Aucalsa. Esta carretera de en la presidencia se han 
ficar los citados contratos. — nioentreel Estado y Audasa — pago enlaza León y Campo- levantado barreras al fin 
La Comisión habla deun (entonces propiedad dela manes a lo largo de 778 N- de plazo de explotación en 
posible incumplimiento dela lómetros. Abierta al tráfico R AP-1, AP-7, AP-20 enla 
normativa sobre concesio- en 1983, su expiración fue andaluza AP-4. 
nes de autopistas, en la que llevada en el año 2000 de titular de Transpor- 
se prevé la igualdad detrato Audasa ganó 2021 hasta 2050. El enton- tes recordó ayer que los 
alosoperadores interesados 25 años extra ces Ministerio de Fomento Gobiernos de José María 
enparticipar en los procesos estaba encabezado por Fran- Aznar ampliaron conce- 
de contratación, así como  £M la autopista cisco Álvarez Cascos. Hace siones por un total de 87 
elrespetoala obligaciónde del Atlántico por tres años, cuando vencía la años, en referencia a la AP- 
transparencia. La regulación obras de mejora fecha inicial para levantar 66 (de 2021 hasta 2050), 
europea ve en la extensión —— barreras, fue Podemos As- la AP-9 (de 2023 a 2048), 
de concesiones el equivalen turias la que denunció ante la AP-68 Bilbao-Zaragoza 
teaunanueva adjudicación.  Aucalsa sumó la CEla citada prolongación. (de 2011 a 2026), la AP-7 en 
para la que debe realizarse 29 años enel peaje  AlvarezCascosdefendió su tramo valenciano (hasta 
una licitación pública. del H A en 2018, en una comisión 2019), y la AP-6 en la pro- 
Corría septiembre de se ir para investigar la financia- vincia de Ávila (de 2018 
2021 cuando la CE abrió ya Cambio de rebajar ción del PP, que dio más hasta 2029). “Cambiaron la 
un primer procedimiento de los peajes tiempo de explotación para ley para hacerlo posible”, 
infracción por la prórroga abaratar el peaje enla AP-66. lamentó Puente. 


Jueves, 25 de abril de 2024 
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Esteban Arza: “Un abogado no puede estar en el despacho, 


tiene que salir para enterarse de lo que se mueve” 


Socio de Linklaters. El ejecutivo apunta al trato, el escaso protagonismo 


y la gestión de equipos como las claves para ser un buen letrado de mercantil 


ÁLVARO BAYÓN 
MADRID 


steban Arza (Bilbao, 1982) 
es delos pocos abogados 
especializados en fu- 
siones y adquisiciones 
(M&A, en la jerga) que 
presume de que lo suyo 
es vocacional. "No tuve 
dudas al elegir el área de 
especialización y no me equivoqué”, sos- 
tiene, mientras apunta que plantarse ante 
un tribunal no es lo suyo y que solo lo ha 
hecho “tres o cuatro veces”. 

Comenzó su carrera en Bilbao en Cua- 
trecasas, despacho con el que hizo las 
maletas en 2011 para mudarse a Madrid. 
Y en 2013 para cambiar de despacho, a 
Linklaters, un recorrido mucho más corto 
en lo geográfico (ambos bufetes tienen 
su sede en la calle Almagro de Madrid), 
pero de gran trascendencia. Pese a que 
aún mantiene su corazón como socio del 
Athletic de Bilbao e intenta ir a San Mamés 
siempre que puede, Arza asegura que ni 
se plantea emprender el camino de vuelta 
asu tierra natal. “Bilbao se me quedó pe- 
queño. El tipo de clientes y de operaciones 
en los que podría trabajar era más limi- 
tado. Me apetecía un cambio y ver cosas 
distintas”, rememora. 

En cuanto al cambio de despacho, Arza 
recuerda que lo que motivó el cambio fue 
ligeramente similar, su vocación de traba- 
Jar con otro perfil de clientes y asuntos, 
destacando el carácter global e interna- 
cional de su nuevo destino. De su actual 
enseña, en la que fue nombrado socio en 
2022, pondera tres asuntos. El primero es 
la normalidad en el trato, con menos jerar- 
quías y marcado por la cercanía entre las 
categorías. El segundo, el hecho de que el 
despacho haya conseguido "ser puntero” 
en varias áreas, no solo en MBA. 

El tercer elemento diferencial es el cul- 
topor la meritocracia. “Es un despacho en 
el que se premia a quien se lo merece. El 
que curra y se esfuerza es promocionado. 
Yo no soy de Madrid, cuando llegué no 
conocía a nadie de Icade, no tenía ami- 
gos con padres políticos ni en el Ibex 35. 
Lo que he conseguido me lo he currado”, 
asevera. Pese a declararse como un outst- 
der de Madrid, Arza destaca de la ciudad, 
tanto a nivel personal como profesional, 
su carácter abierto y acogedor. “Estoy 
encantado en Madrid. Nunca he sentido 
que venir de fuera me haya perjudicado 
profestonalmente. Es una gran urbe y se 
nota la diferencia”, admite, 

Arza pertenece a una nueva generación 
que viene pisando fuerte en el M&A, de 
entre los 40 y los 50 años, y pide paso a 
la precedente, la de quienes lideraron la 
práctica en una época de gran crecimiento 
de la economía española, de eclosión de 
los fondos de private equity y en los que 


la práctica se estableció en España. En su 
opinión, esta nueva hornada se diferencia 
dela anterior en aportar una nueva visión, 
más internacional y menos personalista 
y agresiva. 

En esta trayectoria en Linklaters, Arza 
destaca su trabajo en varias opas, un tra- 
bajo “muy exigente y muy divertido”. De 
entre ellas destacan la oferta del fondo 
australiano IFM sobre hasta el 22% de Na- 
turgy, la adquisición de BME por Six, el 
gestor de la Bolsa suiza, la fusión de Sie- 
mens con Gamesa y más recientemente la 
guerra de opas por Applus, donde asesora 
al consorcio formado por I Squared y TDR. 
En el lado del capital privado destaca la 
compra de Primafrio por Apollo o la ad- 
quisición y posterior venta de Cupa por 


Ge 


No conocía a nadie de 
Icade, no tenía amigos 
con padres políticos 
ni en el Ibex 35, 

lo que he conseguido 
melo he currado” 


Carlyle. En su opinión, la clave del éxito 
para un abogado es saber mantenerse en 
un segundo plano. 

“El abogado no es el protagonista de las 
operaciones. Tiene que ser un tipo agra- 
dable, generar en el cliente ganas de estar 
contigo y empático”, comenta, y apunta 
también a la necesidad de combinar es- 
tas actitudes con la gestión del personal, 
cuidar del equipo tanto dentro como fuera 
delas oficinas y defiende la importancia 
de acompañarlos en actividades fuera del 
despacho, como tomar cañas. Y sobre todo, 
pondera que la clave del éxito es pisar la 
calle. “Un buen abogado no puede estar 
en su despacho, tiene que salir a la calle 
para enterarse de lo que se mueve por 
ahí”, sostiene. 

Uno de los principales retos que desta- 
ca es dibujar un nuevo vínculo de las rela- 
ciones entre el trabajo y la vida personal. 
Apunta a que es un reto especialmente 
complicado en el área de M&A, el área más 
exigente en la abogacía de los negocios. 

“Estamos haciendo esfuerzos por ser 
capaces de proyectar todo lo necesario y 
mantener un mínimo equilibrio con la vida 
personal, con fórmulas que ya teníamos 
antes de la pandemia y se han tenido que 
acelerar”, dice. En su caso, busca combinar 
el trabajo en el bufete con sus dos pasio- 
nes, el fútbol, jugador hasta los 22 años, 
y la gastronomía, donde elige como plato 
fetiche el pescado a la brasa. 


JUAN BARBOSA 


Algunas 
operaciones 
clave 


K Opas. Esteban Arza 
destaca el trabajo realiza- 
do desde su despacho en 
algunas de las mayores 
ofertas públicas de adqui- 
sición (opa) de los últimos 
años, como la del fondo 
australiano IFM sobre el 
22% de Naturgy; la de Six, 
el gestor de la Bolsa suiza, 
sobre BME; del fondo de 
Inversión Sigma sobre la 
cárnica Campofrio, y, más 
recientemente, la guerra 
de opas por la empresa de 
certificación Applus, don- 
de trabaja del lado de 
ISquared y TDR. 


» Private equity. Ha 
trabajado en la compra 

del 49% de Primafrio por 
Apollo; la adquisición y 
venta de Cupa por Carlyle; 
la toma de Innoliva por Fie- 
ra Comox, y la compra del 
80% de Ellawan por Orix. 


CincoDías 
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La Audiencia suspende una multa de Hacienda a Xavi Hernández 


Elentrenador del !asuspensión dela ejecuti- habría producido”, zanja d siblereparación, consideran- 
R vidad del acuerdo sanciona- — textoalqueha tenido acceso dosu situación patrimonial 
paralizar la sanción  W0Timpugnadoenestepro- este diario. y solvencia actual, así como 
ceso”, zanja elauto dela Sala Además, dicela defensa — elelevado importe dela san- 

por elimpuesto de delo Contencioso, fechado de Xavi que ahora le resul-— ción recurrida. E incide el 
la renta de 2015 el pasado 27 de marzo. taimposible hacer frente al auto comofactor clave para 
Nose trata delúnicoliti- — ingresoinmediato delasan- conceder la paralización del 
glo que tieneen marcha Xavi ción del IRPF de 2015 recu- abono: “El hecho de haber 
HUGO GUTIÉRREZ contrala Agencia Tributaria. rrida”, que asciende encon- tenido que desembolsar en 
MADRID De hecho, esa es una de las creto a 2863.843.16 euros. el pasado deudas muy ele- 
Peseaquela semana pasada — cuestionesquemáshhapesa- Eso sí, avanza que lo vadas como consecuencia 
fue muy dura en lo estricta- — dopara que losjueceshayan hará cuando se resuelvan de las distintas regulariza- 
mente deportivo, el entre- — accedido a que enestaoca- las devoluciones que tiene ciones tributarias a las que 
nador del Barcelona, Xavi siôn el entrenador del Bar. pendientes con él la propia se ha visto sometido por 
Hernández, ha podido cele-— celona no haga frente ala Administración tributaria. el concepto de IRPF de los 
brar una victoria contra Ha- — sanción hasta quese dirima Este pago, añade el letrado ejercicios 2000 a 2014, ac- 
denda. Almenos un triunfo sila debe abonar o no. “En — deltécnico del Barcelona, le tualmente recurridas ante la 
momentáneo. La Audiencia relación con regularizacio- causaria perjuicios deimpo- propia Audiencia Nacional”. 
Nacional ha suspendido de nes de ejercicios anteriores 
forma cautelar una multa de ha tenido que desembolsar 
casí 3 millones de euros por importantes cantidades que, 


El entrenador del FC Barcelona, Xavi Hernández. tre 


el impuesto sobre la renta ala postre, han sido consi- A.M.A., AGRUPACIÓN MUTUAL ASEGURADORA, MUTUA DE SEGUROS A PRIMA FIJA 

delejercicio 2015, último año — deradas improcedentes, y Convocatoria de Asamblea General Ordinaria de Mutualistas 

enel que estuvo comojuga- han generado un derecho le ser de scminstració de "AMA. Agrupación Mal Aseguradora. Mutua de Seguros a Prima Fi" CAMA” o ia “Mutua” en sesión celebrada el 14 de marzo do 2024, en 
dorenelclub blaugrana an- a su devolución por parte la de o áspuesto en e ario 17 y concorgantes de sus estos socie convoca a sus Daan a la eunón 61 asamblea genera arer que se celebrarà 
Zata condestino dela Administración que, | IST de acios dl domo sacia de AMA- sio en ideo Poblado, 1 3, Elio, E be C P. 28039, el da 31 de mayo de 2024 


las 12:00 horas en primara convocatoria y una hora más tarde, a las 13:00 horas, en segunda convocatoria (a "Asamblea General), para debera y decdr sobre los siguientes 
aQatar. “Procede accedera actualmente, todavía nose | puntos > 


iens 
A 
imitan apo 

Hyatt incorpora a su ere amann cuenta de pérdidas y ganancas, estado de cambios en el patrmonto neto, estados 

il 
oferta 700 hoteles de 2a E moma aa pai V at aman aaan sotan imos ce ua pgs ern on es 
€ € na annig 

o B 

lujo de Mr & Mrs Smith e a a a 


Quinto. Examen y en su caso. aprobacion de estado de ena no financera y dversaad conscldado cortespondente al eyercioo 2023 
Sexto. Examen y en su caso, aprobación de ia reeteccón de los audtores de cuentas extemos de AMA. 

Séptimo.. Compossión del consejo de admiración de A MA. nomeamento o. en su caso reelección de cargos 

'Octavo.- Detegacén de tacutaces 

Noveno.. Ruegos y preguntas. 


El gigante compró hace un año la firma, intervención de notario en la Mintin General 
Sa nace constar alos Sres ernn que el conse de aranstración harà uso del derecho que le contiere el ruso 203 del terto rendido de la Ley de Sociedades de pn 
especializada en destinos exóticos aprobado por el Real Decreto Legsato 1/2010, de 2 dejo la “L5C”, en retación con los articulos 101 y 103 del Real Decreto 1784/ 1996, de 19 de julo, por el que se aprueba el 
mero del Regato Mercanti En consecuenca 6 aca ela AIEA Genera etarra on He NANANA O estao necesaro S altra e aprobación 
ramon 
CARLOS MOLINA a e e e de ba g 
Le W ka dauat y les ono previsto en os estas sociales de ia Muta y en LSC e prar deposición on os siguentes documentos 


En relación con los puntos 2 1 y 22 de orden del dia las propuestas de acuerdos reabwos a dichos apartados, ls cuentas anuales individuals, ol informo de gostón y el 


Hyatt, la undécima compa- promociones de este para informe del autor correspondentes al roco 2023 as; como las cuentas anuales y el crme de gestón consolidados junto con el correspondiente orme del audtor odos 
e arer raniker en esos 700 DONE: nn A paa a na np o up a o cano La ato as baa 
teles y cerca de 314.000 ha- les, ubicados en destinos tan En relación con el punto 2.3 del orden del dla, la propuesta de acuerdo de apicación del resultado correspondiente al ejercicio 2023. 
bitaciones, sigue pisando el exóticos como Namibia, Fiyi En relación con el punio 3 del orden gel dia. i propuesta de acuerdo de aprobación de a gestión desarrlada por el consejo de admimstración de AMA. durante e sac 
acelerador del crecimiento, o Islas Vírgenes Británicas. Lae 


En lación con ei punto 1 del orden del dia. ei ana Anuai de Gobiemo Corporativo dela Mutua correspondiente al ejercicio 2023, 


La meta que se ha fijado pasa La incorporación de la En relación con el punto 5 del orden del día el Estado de información no fnanciera y diversidad consolidado del ejercicio 2023, asi como el informe de verificación independiente 
por incrementar su carte- plataforma añade 20 nue- œa 
ra en todo el mundo desde vos países a la oferta hote- Encina panto 0 onden del dia, rut e ao para la acc de o st de cuentas ee 
lación con el punto 7 del or aana que se tayar presentado en el hempo y forra prestos en los rae a 
1.310 21500 hoteles en dos lera del gigante estadouni- E p-ar pele 
años, lo que implicaría abrir dense. Desde que se inició Todas las propuestas de acuerdo relatvas a los puntos del orden del dia que se someten a aprobación por la Asamblea General, así como cualquier otra información que sea 
190 en104 semanas, aunrit- la recuperación pospande- tegalmente procedente 
mo de dos inmuebles por mia, Hyatt ha sido unadelas | | esos os documentos ctagosanteromente se pondrán a dsposicón dels Sres mutuaistas en ia terma y condiciones previstas en os estatutos sociales de a Musa, sí como 
5 - a ravés õe a pagra web de AMA www amaseguros com (secon Cororatwo dei apariado "AMA. Grupo” a pare de la echa de pubicacin del anunco de convocatona En 
semana, a través de nuevos compañías más activas a la cualquer caso os Sres mutualstas podrán qualmente solotar su entrega y/o envio gratuto acudendo al delo socal de la Mutua, en horario de 9:00 a 14.00 horas de lunes 
contratos o compras. hora ganar tamaño. a vemes 
El último movimiento pn 2021 se hizo con la | [Po atmo rasa seguro 7 da arteror pero para ia Ee de ia Antes General los mutuatstas pon soletar dei consejo Ren por ero. 
riores o Oa que esten preosos er rearen con ja as como formua por esorta guarnente las ue esime et acerca de 
lo comunicó ayer ala SEC, cartera hotelera de Apple | l comprenasos en ei adan de Durarte a contracón de la Asarelea Genaral 105 Srs R la nlomacanes o aCaraciones que 
el supervisor bursátil de Leisure Group (ALG) por | |corsderen convenientes acerca de dichos asuntos. en caso de que no se pudes satistacer ei derecho del muusista en ese momento, y de acuerdo con Shak 187 dela LSC. 


Estados Unidos. con la in. 2300 millones de euros, lo |. [+ acara es amacn por ec eto de os on as sueros ld emanan de Asis Gereral 
corporación de 700 hoteles que supuso incorporar 100 Pantaiant Ñ 
incluidos en la cartera dela hoteles junto otros 24pro- | |E SSpomatie 8 remarca datos es AMA Aguación itxa Agra Mutia de Seguros a Pima Fa con domi ca en Via eo Polacos, Pargue 
plataforma británica Mr 8 yectosenejecuciónen Euro- | [Las pena principales y leptmación para el ataiento consten en gestoras el nan. cumpimiento y control dela relación mutual existente en o relerente ala 
Mrs Smith, adquirida hace pay América. Amediadosde | [covers y e e Acre Genara! gestora ejecno dee eco A doc y oko e As Carr por parie de 

a Imalsts asi como la elboracón oe aras eseas video atcas o en cule Yo opor duradero que peta la evdenca de laca ea Asambia Genera y las 
un año por 60 millones de 2023 firmóunacuerdopara | [vacas en dera Asartses Gereral por parie de us partpares con ia traida! de tener avena Oslo expuesto en a ses. Too e on ass 8n el compi 
euros. De este modo, los 40 integrar otros 30 hotelesde | [cantas coigacones leales apicabies a A MA y con o etatuos socials dela Mia 


millones de miembros del Lindner en Alemania. Sas cats podrán ser comuncados ai Regsto Mercart asi como a Notano que asasta ala Asamblea General Asmsmo los datos podran ser facitados a terceros en el ejer 
< > E eane ley o en en E arre enla página Na 0 se mantesten en 
programa de fidelización — Enunarecienteentrevis" | IRE de nmacón prev enia ley o access pb na mes en que cose en ls Re dopo nagra web corporal sen 
ta con CincoDías, el nuevo | Poara acceder. rectiicar. suprimir oponerse y imitare a determinados tratamientos. asi como portar los mismos Grigendo escri a nuestra Oficina de Protección de Datos, on los 

vicepresidente de adquisi- | [cats arta mácados o megane envo de coreo elcitnco a proteccondecalos Gamaseguros com 
ciones y desarrollo de Hyatt, [AMA conserara su niormacón meras se manterga a reacón ente el mutualista y A MA Una vez terminada la relación, AMA. conservará su nformación durante e tempo 


adela Mata reconoció | [Pess eras peras nipones ciones ae aumentos de das plas 
OO | [Puse casar artomacin acora mear plc a den prtconsrioa ganase com 
La cadena pagó 60  Yeestabannegociand Taly como es habitual œi desarroko integro de ia Asamblea General será ctyeto de grabación audowsual para facita su seguimiento 


millones de euros tintas carteras en España | lens recortes ue. aunque en ei presente anuncio estén previstas dos comocatoras, ei consejo de administración de AMA. a fn de evitar molestias inecesarias los 
parasu incorporación. "Hay | muaaistas, se permite recordar que normalmente no es postie reune en prenera convocatoria el quirun de asstenca exgíde conforme 3 los estatutos scales dela Mutua y 2 
porla plataforma — s5shotelesytenemoscapaci- | |'a 'egsiacón wgente. por lo que es muy probat que la Ásambiea General se celebre en segunda comvcatora, en el mimo lugar (salôn de actos del domo social de AMA) 


británica dad para doblar muestro ta: | [vaga e 1300 oras 
———————________zz Mañoendiezaños” aseguró. 


Madrid 4 de marzo de 2024 -D Diego Muro Carasco Presidente del conseja de adminisracón-D. Francisco V Mulet Falcó, Secretario del consejo de administración 
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Alberto Granados, presidente de Microsoft España: 
“Es inútil que el Gobierno diseñe su propio ChatGPT” 


Estima que cuando 
salga al mercado 
será ya una 
herramienta 
obsoleta 


El sector público 
debe acompañar a 
sus funcionarios 
con sistemas de IA 


LUIS ENRIQUE VELASCO 
MADRID 

Elmáximo representante de 
Microsoft en España, Alber- 
to Granados, contempla un 
futuro donde las tareas dia- 
rias delos trabajadores sean 
constantemente apoyadas 
por la inteligencia artificial. 


La pregunta es qué empre- 
sa será capaz de diseñar un 
modelo de lenguaje de gran 
tamaño (LLM por las siglas 
en inglés) que facilite esta 
transición. La delantera la 
ha llevado durante mucho 
tiempo OpenAl, con Chat- 
GPT, lanzado en noviembre 
de 2022, que dejó al mundo 
asombrado por su capaci- 
dad de simular, pese a sus 
defectos, los rasgos de una 
conversación humana. Des- 
de entonces, se han anun- 
ciado varios sistemas que 
desafían su liderazgo, como 
Gemini, de Google, oLLaMa, 
de Meta. Hasta el Gobierno 
español se ha lanzado a di- 
señar su propio bot conver: 

sacional, del cual se conoce 


poco hasta la fecha, aunque 
Granados considera que es 
una decisión que carece de 
sentido, porque cuando sal- 
ga al mercado será una he- 
rramienta obsoleta. “Tendrá 
elnivel de GPT2, cuando ya 
vamos a GPT 5”, explica. 

El directivo, en un colo- 
quio celebrado en la Esa- 
de en Madrid, no conside- 
ra que exista una batalla 
abierta entre las empresas 
que impulsan modelos de 
IA. Lo ejemplifica en Azure, 
el ecosistema en la nube de 
Microsoft. Para desplegar su 
IA, la empresa fundada por 
Bill Gates bebe de la poten- 
cia de ChatGPT -firma enla 
que mantiene inversiones-, 
pero al mismo tiempo tiene 


acuerdos con la compañía 
francesa Mistral y LLaMa 2 
para su desarrollo. Grana- 
dos, más bien, puso sobre la 
mesa que hay que concen- 
trar los esfuerzos en brin- 
dar servicios que eleven la 
productividad de los traba- 
jadores en un momento en 
el que esta se encuentra en 
retroceso, especialmente en 
el sector público. 

Según los datos de Mc- 
Kinsey, la productividad 
mundial ha disminuido un 
2.5% enlas últimas dos déca- 
das y Granados apunta que 
solo el correcto uso de la 1A 
puede revertir esa curva y 
elevar el crecimiento un3,3% 
en los próximos diez años. 
De lo contrario, señala, el 


Tesla se dispara tras acelerar su 
plan de lanzar coches más baratos 


La compañía que dirige Elon Musk se revaloriza más de 50.000 millones de 
dólares en un día » Las cifras de ventas de la firma han sido decepcionantes 


MIGUEL JIMÉNEZ 
WASHINGTON 

Nada más arrancar la sesión 
de ayer, Tesla se revalorizó 
en Bolsa unos 60.000 millo 
nes de dólares, Logró así ga- 
nar más valor en unos minu- 
tos quelo que valen gigantes 
tradicionales del automóvil 
como General Motors o Ford. 
La subida en Bolsa de la em- 
presa que dirige Elon Musk 
llega, además, tras presentar 
unos resultados decepcio- 
nantes, con caída de las ven- 
tas de coches, delos ingresos 
y del beneficio. El detonante 
dela explosión bursátil fue 
el anuncio de que la compa- 
ia acelerará el lanzamiento 
de sus nuevos modelos, in- 
cluidos los más asequibles, 
aunque sin dar apenas de- 
talles. Con solo eso, la coti- 
zación logró dispararse en 
el arranque de la sesión un 
12,7%, hasta los 163 dólares 
por acción. 

La subida de ayer confir- 
ma la reacción que se pro- 
dujo el martes tras la pre- 
sentación de resultados, 
fuera del horario habitual 
decontratación. La reacción 
llega después de que la com- 
pañía se hubiese dejado más 
del 40% de su valor en Bol- 
sa desde comienzos de año 


por la mala evolución de las 
ventas y las dudas sobre la 
estrategia y la posición com- 
petitiva de la compañía. La 
china BYD se convirtió el año 
pasado en la empresa que 
vende más coches eléctricos 


Los analistas 
temían que Musk 
decidiera apostar 
más por el coche 
autónomo 


Elon Musk en un Tesla, en una imagen de archivo. asvrzas 


y ni siquiera las rebajas de 
precios lograban reanimar 
la demanda delos vehículos 
de la empresa que conduce 
Elon Musk. 

Una de las preocupa- 
ciones de los analistas e 
inversores, a raiz de infor- 
maciones publicadas en ese 
sentido, era que Tesla aban- 
donase los planes para lan- 
zar un modelo más asequible 
y pusiese todos los huevos 
enla cesta de los robotaxis, 
los coches autónomos que 
desarrolla. Mientras que la 
demanda por Teslas más 
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baratos parece asegurada, 
el éxito del coche autóno- 
mo, incluido el logro de las 
autorizaciones regulatorias 
necesarias, sigue siendo un 
castillo en el aire. Musk dio 
una de cal y otra de arena en 
la conferencia con analistas. 
Venderá más coches eléctri- 
cos convencionales, inclui- 

dos modelos más baratos, 
para ganar más dinero con 
el que apostar por el coche 
autónomo, que es lo que, en 
última instancia, justificará 
que Tesla valga 10 veces más 
que Ford o General Motors. 


Defiende que el 
uso correcto de la 
IA puede revertir 
al alza la curva de 
la productividad 


país se adentra en un pro- 
blema muy serio. “Dentro 
de cinco años no tendremos 
expertos para atender los 
servicios públicos, ni dine- 
ro para contratarlos. Tene- 
mos que poner un copiloto 
alos trabajadores públicos 
y tenemos una oportunidad 
única porque España está en 
la cola, explica. 

A finales del año pasado, 
Microsoft anunció oficial- 
mente Copilot, un asistente 
virtual impulsado por la 1A 
que funciona únicamente en 
Windows 11. Cree que esta va 
aser una de las herramien- 
tas que gule la siguiente re- 
volución de eficiencia en el 
trabajo, como ya alguna vez 
ocurrió con Microsoft Office. 


Boeing quemó 4.929 
millones de dólares de caja 
en el primer trimestre 


Los ingresos cayeron el 8% y se desplomó 
un 31% el área de aviones comerciales 


M. JIMÉNEZ 
WASHINGTON 
Una pieza que saltó por los 
aires en pleno vuelo ha mar- 
cado los resultados del pri- 
mer trimestre de Boeing. 
El accidente del avión de 
Alaska Aírlines de enero ha 
desatado una crisis en el fa- 
bricante de aviones estadou- 
nidense. La crisis de calidad 
ha frenado las entregas de 
aviones, lastradolos ingresos 
y elevado el consumo de caja 
hasta 4929 millones de dóla- 
res, según reflejan los resul- 
tados presentados ayer por 
la compañía. Los ingresos 
cayeron un 8%, hasta 16.569 
millones de dólares (unos 
15.500 millones de euros, al 
tipo de cambio actual). Aun 
así, la compañía redujo sus 
pérdidas netas desde 425 a 
355 millones de dólares, 
Esareducción delas pér- 
didas esconde el fuerte con- 
sumo de efectivo por parte 
de la compañía en los tres 
primeros meses de ejerci- 
cio. El flujo de caja operati- 
vo pasó de ser negativo por 
importe de 318 millones de 
dólares a serlo por3.362mi- 
lones. El flujo de caja libre (el 
efectivo disponible para los 
accionistas, el reembolso de 
la deuda y las adquisiciones 


tras realizar las inversiones 
necesarias para las operacio- 
nes) fue negativo por 4.929 
millones de dólares. 

“Nuestros resultados del 
primer trimestre reflejan las 
medidas inmediatas que he- 
mos tomado para ralentizar 
la producción del 737 con el 
fin de impulsar mejoras en 
la calidad", declaró Dave 
Calhoun, presidente y con- 
sejero delegado de Boeing, 
“Nos tomaremos el tiem- 
po necesario para reforzar 
huestros sistemas de gestión 
dela calidad y la seguridad y 
este trabajo nos posicionará 
para un futuro más sólido y 
estable”, añadió. 

Calhoun, de 66 años, 
anunció el mes pasado su 
decisión de dimitir como 
consejero delegado a fina- 
les de 2024. Los ingresos de 
la división de aviones co- 
'merciales se desplomaron 
un 31% en el primer trimes- 
tre, hasta 4.653 millones de 
dólares. El margen operati- 
vo fue negativo del 24,6%. 
Las entregas de aviones se 
hundieron un 36%, desde 130 
hasta 83 aparatos. Todo eso 
refleja las menores entregas 
del737y las consideraciones 
delos clientes sobre lainmo- 
vilización del 737-9. 
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El BCE pide a la banca crear una estructura 
de pagos europea ajena a Visa y Mastercard... 


El supervisor quiere impulsar el sector de pagos para dejar de depender exclusivamente 
de compañías extranjeras » Las soluciones que se desarrollen pivotarían sobre el euro digital 


RICARDO SOBRINO ofrecen soluciones de pago 
MADRID están creciendo muy rápi- 
El Banco Central Europeo va damente, en Europa tienen 
en serio con el euro digital. muy difícil competir, ya que 
Elsupervisor europeo pidió — la soluciones, en general, es- 
ayeral sector financiero que tán confinadas dentro delas 
redoble sus esfuerzos para fronteras nacionales, De he- 
crear una estructura de pa- cho, cada vez más, los ban 
gos europea con el objetivo cos europeos se están des- 
de reducir la dependencia prendiendo de sus filiales de 
de compañías extranjeras Y pago oestán dando entrada 
hacerlos pagos más arrest, aunterceroantela imposibi- 
bles, baratos y fáciles tanto lidad de explotar el negocio 
para los particulares como — ensolitario. En España, tanto 
para las empresas dentro Sabadell, como CalxaBank 
dela UE. tienen algún acuerdo en su 
En unas jornadas sobre negocio de pagos y Unicaja lo 
pagos en la Unión Europea, está estudiando. Tan solo los 
Piero Cipollone, miembro grandes bancos como San: 
delcomité ejecutivo del BCE, tander y BBVA están explo- 
lanzó mensajes claros y con- tando este negocio por sus 
tundentessobrela estrategia propios medios. 
de pagos que debe seguir Eu- La intención del BCE 
ropa. En esesentido, llamóa es crear una estructura de 
construir una estructura de pagos a nivel europeo en el 
pagos europea que pivote que tanto particulares como 
sobre el euro digital, aredo- empresas se puedan benefi- 
blarlas inversiones de mane- ciar, tanto para enviar como 
ra conjunta entre todos los para recibir dinero de forma 
países miembros y a que el rápida y sencilla. También 
sector financiero desarrolle más barata. Y es que pagar La estrategia del BCE en dien de pago paneuropeos Bizum en España, que han — zonablemente corto. Visuali- 
soluciones en el mundo de con tarjeta tiene un coste — tornoaesémarco de estruc — queutilizan la infraestructu- — revolucionado el mundo de — zamoslainfraestructura del 
los pagos que sean compa- — paraloscomercios. Se trata tura europea de pagos pivo- ra europea. Y no queremos los pagos digitales. El BCE euro digital como una red 
tíbles en toda la zona euro. de un pequeño porcentaje — taráentomoal proyecto del que esto suceda dentro de aplaude este tipo de inicia- ferroviaria europea unifica- 
“El BCE pide hoy al sector (comisión), llamada tasa de — euro digital, que todavía se diez años, sino mucho an- tivas, pero anima a que a da, donde varias empresas 
de pagos que redoble sus — descuentoy deintercambio, — encuertri eri fase de prepa- tes", adelantó él miembro partir de ahora las aplica- pueden operar sus propios 


Christine Lagarde, presidenta del Banco Central Europeo. runora press 


esfuerzos”, expresó. que bancos y operadoresde — ración. “Enel. BCE imagina- delcomitéejecutivo del BCE. — ciones tengan un uso aplica-— trenes y ofrecer servicios 
Una de las principales tarjetas cobran alestableci- mos un futuro en el que los ble a toda la zona euro para adicionales a sus clientes”, 

preocupaciones del BCE es miento por las ventas reali- pagos minoristas sean más Sistema universal evitar la fragmentación. En detalló Cipollone. 

quelos sistemas de pagoac- zadas En ese sentido, elsu-— rápidos, más baratos, más — ElBCEconsideraqueeleuro — esesentido, destacóla Inicia- Entre las posibles apli- 


tuales están dominados por — pervisor ha detectado que — fáciles y másresilientes,gra- digital proporcionaría un tiva de Pagos Europea (EPI, caciones del euro digital, el 
dos compañías extranjeras “la competencia limitada — ciasauna diversidad deme- sistema de pago universal — porsussiglas en inglés), que BCE señaló que se podrían 


(Visa y Mastercard, aunque en los pagos con tarjeta” se y garantizaría que cualquier pretende crear un Bizum a programar pagos en función 
no las mencionó directa- ha traducido en comisiones ciudadano de la UE pueda nivel europeo y en la que de que se cumplan ciertas 
mente). “Las transacciones más altas que pagan los co- realizar pagos sin proble- participan los grandes ban- variables. También permiti- 
transfronterizas dentro de — mercios cuando reciben un ma en cualquier momento cos españoles. ría dividir facturas o facilitar 
la zona euro se han vuelto pago con tarjeta, ya que en- y cualquier sitio de los paí- Igualmente, el supervi-  micropagos online. E impul- 
dependientes de unnúmero tre 2018 y 2022 esa tarifa se ses miembros. En esesenti- — sorlanzó un llamamiento al saría los pagos instantáneos, 
muy pequeño de empresas ha duplicado desde una me- do, apunta queserviría tanto sistema financiero paraque una delas prioridades de la 
no europeas. Estoobstaculi- dia del0,27% hasta el 0.44%. para los pagos online como apoye la construcción del — UE, ya que acaba de aprobar 
zalacompetencia, la innova “Laapertura a la compe- los físicos, incluso en situa- sistema de pagos europeo. un reglamento que obliga a 
ción yla resiliencia”, explicó — tencia globales esencial para ciones de cobertura limita- Así pidió aumentar lainver- todos los bancos a ofrecer- 
Cipollone. fomentar la innovación, Pero da o si hubiera un corte de — siónpública de maneracon- los. La CE calcula que cada 

Elsupervisor apunta que sin una auténtica alternativa energía. Además, el BCEse junta y facilitar un terreno da hay 200.000 millones de 
la capitalización en Bolsa del — paneuropea a los sistemas comprometea quelaaplica- dejuegoenelquelosbancos euros que se quedan blo- 
mayor banco europeo es va internacionales de tarjetas, ción del euro digital sea ac- y empresas de pagos pue- queados en los sistemas de- 
rias vecesinferiorala delas — lospagossonmás caros para El Supervisor cesible a los colectivos con dan desarrollar soluciones bido al tiempo que tardan 
empresas de pago dominan- — consumidores y comercian-  SOstiene que sin bajos recursos o capacida- orientadas al espacio euro- las transferencias desde que 
tes internacionalmente -el tes. Y una dependencia ex- esa alternativa des tecnológicas. También — peo."Lasiniciativas privadas se ejecutan hasta que llegan 
A ea e S 
millones de euros frente sistema fnancieroydepa MáS Caros para tura elevada para recibirlos fuerzas para crear solucio- quear esa masa de dinero 
a los 520.000 millones de — gossea más vulnerable alas COnsumidores pagos en euro digital. nes integradas y aspirar a para mejorar los flujos de 
Visa- y que, mientras en perturbaciones externas”, Y Comerciantes En los últimos años han — un alcance paneuropeo en caja y las finanzas de parti- 


EE UU las compañías que señala Cipollone. ~ Surgidoplataformas,como un horizonte temporalra- culares y empresas, 
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El cambio de agujas en los tipos 
debilita el euro, pero los analistas 
limitan su recorrido y efectos 


La brecha de tipos 
con Estados Unidos 
se ampliará 

este año 


Los analistas, 

sin embargo, aún 
no vislumbran 

la paridad 


NURIA SALOBRAL 

MADRID 

La nueva realidad que se 
abre paso para los tipos de 
interés en EE UU este año 
está poniendo patas arriba 
el mercado de deuda y tam- 
bién el de divisas. La expec- 
tativa de una primera rebaja 
de tipos en EE UU en junio 
se ha evaporado, y el merca- 
do duda de que la Fed vaya 
a recortar el precio del di- 
nero este año, ante una in- 
ación que no termina de 
moderarse y un creciente 
riesgo geopolítico. Incluso 
los futuros conceden hasta 
un 20% de probabilidades a 
una subida. La brecha entre 
el nivel de tipos en EE UU 
respecto al resto de econo- 
mías promete ensancharse 
enlos próximos meses, como 
ya reflejan las rentabilida- 
des de los bonos, y eso está 
inyectando presión sobre el 
euro, y especialmente, so- 
bre el yen. 

Un retraso en el cambio 
de agujas de la Fed augura 
un euro más débil, pues el 
recorte de tasas en junio 
por parte del BCE se da casi 
por hecho, y aunque está en 
duda la senda posterior de 
descensos, el mercado des- 
cuenta al menos tres recor- 
tes en 2024. Así, el euro ya 
se ha depreciado frente al 
dólar en lo que va de año casi 
el 3%, y ayer retrocedía por 
debajo de los 1,07 dólares, a 
niveles del pasado noviem- 
bre. Los analistas coinciden 
enquela divisa europea po- 
dia depreciarse aún más a 
medida que cristalicen las 
perspectivas sobre la polí- 
tica monetaria. La posíbili- 
dad de que se acerque a la 
paridad (un dólar igual aun 
euro) está ahí, aunque no es 
el escenario que prevén los 
expertos. 

'Themos Fíotakis, res- 
ponsable global de divisas 
de Barclays, prevé que el 
euro se deprecie hacia los 
105 dólares en los próximos 


El euro frente al dólar desde 2023 


En dólares por unidad 


meses. "Aunque falta mu- 
cho para llegar a la paridad 
y probablemente hará falta 
mucha más presión, espe- 
ramos que el euro siga de- 
preciándose frente al dólar 
a medida que las políticas 
monetarias se vayan distan- 
ciando. El mercado no está 
descontando plenamente 
esta divergencia”, explica. 
Apunta a la pérdida de va- 
lor dela divisa, pero no cree 
que el tipo de cambio vaya 
a ser motivo de especial in- 
quietud para el BCE en su 
objetivo de inflación, del 2%. 
“Habría que ver una debi- 
lidad mucho mayor de los 
tipos de cambio en una serie 
de divisas de referencia para 
poder inferir riesgos inflacio- 
nistas significativos en este 
momento”, añade. 

Olivia Álvarez afirma, 
desde Afi, que “el tipo de 
cambio efectivo del euro 
con las principales divisas 
con las que comercia la zona 


El yen ya está 
sufriendo la 
presión de un 
dólar fuerte 


Apunta a una 
intervención del 


Banco de Japón 
esta semana 


nu sa 


euro está equilibrado”. Ese 
cruce con un número am- 
plio de divisas es el que da 
la medida del coste de las 
importaciones y es el que 
vigila el BCE. 

Daniel Tobon, estratega 
jefe de divisas de Citi, tam- 
poco ve en estos momentos 
riesgos inflacionistas para la 
zona euro a causa de la de- 
preciación de su divisa. “La 
cesta ponderada de divisas 
en las relaciones comercia- 
les, que es la que tiene más 
peso sobre la inflación, nose 
ha depreciado frente al euro, 
quede hecho se ha mostrado 
resistente frente a la libra, 
el franco suizo, el yuan o el 
yen”, señala. 

La previsión de Citi de 
cruce del euro frente al dô- 
lar es más pesimista, de 1,02 
dólares en 6-12 meses. “No 
esperamos la paridad, pero 
la vemos como una posibili- 
dad enla parte final del año, 
especialmente con las elec- 
ciones de EE UU, que pueden 
ser positivas para el dólar”, 
advierte Tobon. 

La pelota está en el teja- 
do de la Fed. “Hay bastan- 
tesprobabilidades de queno 
suavice en absoluto su politi- 
ca este año. Otorgamos una 
probabilidad del 40% a este 
escenario, que está siendo 
infravalorado por el merca- 
do. Ysila inflación comienza 
aacelerarse, la próxima me- 
dida del comité podría no ser 
unrecorte, sino una subida”, 
resume George Brown, eco- 
'nomista sénior de EE UU de 
Schroders. 


2024 


DIE EMA 


euro, si bien flojea contra 
el dólar, no lo hace frente a 
otras divisas con las que la 
zona euro tiene una inten- 
sa relación comercial. 


K Yen. El yen, de hecho, se 
ha depreciado a mínimos 
de 1990 y retrocede en lo 
que va de año frente al dó- 
lar un 9%. El giro histórico 
en la política monetaria 
del Banco de Japón, que en 
marzo subió tipos al 0,1%, 
de nada ha servido para 
apreciar al yen, cada vez 


y el viernes el Banco de 
Japón. Japón ya intervino 
para proteger su divisa en- 
tre septiembre y octubre 
de 2022. 


El Ibex hace una 
pausa y mantiene 
los 11.000 puntos 


El selectivo cede un 0,43% pendiente 
de los resultados empresariales 


CINCO DÍAS 

MADRID 

La temporada de resulta- 
dos va cogiendo ritmo. Las 
cuentas del primer trimes- 
tre y los nuevos indicado- 
res que vienen a confirmar 
la reactivación económica 
en Europa toman el testigo, 
Tras firmar su mejor sesión 
en cinco meses, los inverso- 
res optaron por consolidar 
las ganancias de las últimas 
Jornadas. El Ibex 35 flaque 
en su asalto a los máximos 
anuales. En una jornada 
marcada por las cuentas de 
Tberdrola, el selectivo espa- 
ñol cedió un 0,43%, aunque 
logró mantenerse sobre los 
11.000 puntos 

Grifols cedió un 3,26% 
y corrigió parte de las ga- 
nancias registradas el día 
anterior cuando cerró una 
colocación privada de deu- 
da por 1.000 millones. Le 
siguieron de cerca Cellnex 
(2,45%) y Acciona Energía 
(-2,32%), penalizadas por el 
aumento del coste de finan- 
ciación. Aunque no fueron 
las firmas más bajistas, su 
elevado peso en la Bolsa es- 
pañola las convirtió en las 
cotizadas que más puntos 
restaron al selectivo. Dentro 
de este grupo se colaron In- 
ditex (-1,82%), BBVA (-1,03%) 
y Telefónica (-0,53%). 

Fluidra (2,36%), Acerinox 
(1,52%) y Meliá (1,5%) lidera- 
ronlos ascensos. Después de 
duplicar su beneficio en el 
primer trimestre, Iberdrola 
finalizó en tablas (-0/09%). En 
la jornada previa a la publi- 
cación de sus cuentas Saba- 
dell bajó un 0.89%. 

La corrección se impuso 
en el resto de Bolsas euro- 
peas. El Cac francés cedió 
un 0,17%, lastrado por los 
malos resultados de la fir- 
ma de lujo Kering, propie- 
tario de marcas como Gucci 
e Yves Saint Laurent, que 


cayó un 6,87%. Aunque la 
confianza de los empresa- 
riosalemanes escaló a máxi- 
mos de 11 meses, el Dax ale- 
mån no logró escapar a las 
pérdidas y cedió un 0,27%. El 
FTSE británico hizo unalto 
en los ascensos y cerró en 
tablas, y siguió en zona de 
máximos. 

Los planes de Tesla para 
lanzar coches más baratos 
ayudaron a contrarrestar sus 
malos resultados. Al cierre 
de los mercados europeos, 
la firma subía un 10,57%. El 
tirón de las tecnológicas no 
fue suficiente para espantar 
las pérdidas. “Las acciones 
han recuperado una po: 
ción más estable después de 
tres semanas de caída con- 
secutivas. Es probable que 
una temporada de resulta- 
dos sólida ayude a restaurar 
la confianza del mercado”, 
señalaron desde UBS. 

Las pérdidas no se limi- 
aron ala renta variable, Las 
rentabilidades de la deuda 
prolongaron los ascensos. 
El bono español con venci- 
miento en 2034 subió 11 pun- 
tos básicos, hasta el 3,38%, 
nuevos máximos anuales. 
Los títulos alemanes al 
mismo plazo se anotaron 
ocho puntos básicos, has- 
ta el 2,58%. Los inversores 
digirieron sin problemas la 
avalancha de papel de las 
últimas jornadas, Después 
de una subasta récord de 
69.000 en deuda a dos años, 
el mercado acogió ayer la 
venta de 70.000 millones a 
cinco años. El rendimiento 
dela deuda con vencimiento 
en 2026 se mantiene al filo 
del 5% con la deuda a cinco 
años en el 4,66%, Aunque la 
demandaregistrada el mar- 
tesen la subasta a dos años 
fue sólida, muchos opera- 
dores no están seguros de 
la capacidad del mercado 
para absorber todala oferta. 
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La banca de inversión tira los precios con Puig en 
la salida a Bolsa más barata desde la de Cellnex 


Las entidades cobran a la empresa y a Exea, la sociedad de la familia Puig, unos 65,9 millones, 
el 2,1% de los cerca de 3.000 millones que espera captar en la transacción 


LAURA SALCES/ 
ALVARO BAYÓN 

MADRID 

El apetito que está desper- 
tando en el mercado la sali- 
da a Bolsa de Puig está sien- 
do voraz. Los inversores así 
lo han demostrado al cu- 
brir en cuestión de minu- 
tos el libro de colocación y 
garantizar que la empresa 
de cosméticos tendrá de- 
manda de sobra para co- 
locar los 3.000 millones 
en el parqué. Los bancos 
de inversión, por su parte, 
también han vivido su par- 
ticular pulso por estar pre- 
sentes en la operación, por 
lo que han hundido el pre- 
cio delas comisiones que se 
embolsan. Esto hará el es- 
treno de Puig como el más 
barato desde el de Cellnex, 
en nueve años. 

La empresa y sus actua- 
les dueños, la familia Puig, 
desembolsarán un máximo 
de 65,9 millones de euros 
en concepto de gastos y 
comisiones al ejército de 
bancos que les asesora en 
la salida a Bolsa y que están 
comandados por Goldman 
Sachs y JP Morgan como 
coordinadores globales de 
la colocación, seguidos por 
Santander, Bank of Ameri- 
ca, CaixaBank y BNP Pari- 
bas, BBVA y Sabadell. Una 
cuantía que se alcanzará 
si, según los términos del 
folleto, la empresa sale al 
precio medio, esto es, 23,5 
euros por acción, y si los 
bancos optan por incre- 
mentar la colocación en 
un 15%, y lograr otros 390 
millones más. 

Puig se hará cargo de 
2746 millones de euros, pero 
la mayor partida correrá a 
cargo de Exea, la sociedad 
patrimonial de la familía 
Puig, que desembolsará un 
total de 38,44 millones. Unas 
cuantías a las que deberán 
sumar 620.000 euros en con- 
cepto de tasas de Iberclear, 
BME y CNMV, a razón de 
260.000 euros para la em- 
presa y los otros 360.000 
para la familia Puig, y otros 
2,08 millones en concepto 
de gastos legales y audito- 
ría. En esta parte, Linklaters, 
Cuatrecasas y David Polk 
2 Wardwell son las firmas 
encargadas de asesorar ala 
empresa catalana. 

La cifra podrá ser sensi- 
blemente superior al final. 


Cuánto cobran los bancos de inversión en las salidas a Bolsa 
Ordenadas según la fecha de debut 


7 mayo 
7 mayo 
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27 abri 
29 abr 

17 marzo 
29 marzo 
7 ab 
30 junio 
20 octubre 
6 febrero 
23 octubre 
5 doere 
28 octubre 
4 mayo 

1 uo. 

22 julio. 


3 mayo 


En millones de euros 


COMISIONES Y GASTOS MÁXIMOS () IMPORTE PAGADO EN 
Aplicado en % al importe colocado COMISIONES (máximo) 
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La compañía arroja este cál- 
culoenelfolletoa235 euros 
por acción, el precio medio 
dela horquilla propuesta, de 
entre 22 y 24,5 euros. Sin em- 
bargo, la empresa catalana 
está recibiendo un interés 
enorme de los inversores. 
Ya cuenta con demanda 
para suscribir varias veces 
la oferta en toda la horqui- 
lla propuesta. Esto apunta 
a que el precio final estará 
enlazonaalta o íncluso por 


su recuperación encima de los precios pro- 


puestos en el folleto, tal y 
comole está recomendando 
ala compañía la banca ase- 
sora. En cualquiera de estos 
escenarios, el importe total 
cobrado por los bancos se 


Solarpack, Soltek  dispararía. 
y Ecoener llegaron Esto supondrá que los 


bancos se embolsen un 


a pagar hasta 2,19% del importe colo- 
un 7,5% a las cado, un porcentaje solo 


coordinadoras similar al 2,1% que abonó 


Cellnex en 2015. En mayo 


IMPORTE 
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(1) Calculado haciendo un baremo conforme a los datos proporcionados en los folletos registrados en la CNMV. 


de 2015, Cellnex y su ac- 
cionista Abertis abonaron 
a los bancos de inversión 
que dirigieron su salida 
a Bolsa un total de 45,8 
millones de euros, lo que 
implicó un 2,1% del total 
colocado. Con el debut de 
su filial de telecomunica- 
ciones, Abertis captó poco 
más de 2.100 millones con 
la colocación del 66% de 
su capital. 

El porcentaje pagado 
a los bancos por Puig se 
sitúa muy por debajo del 
abonado en las últimas sa- 
lidas a Bolsa en España. 
La última de todas ellas, 
la de OPDE desembolsó un 
5,39% de todolo colocado a 
su ejército de colocadores, 
comandado por Santander 
y Citi. Pero otras compa- 
ñías de energía renovable 
como Solarpack, Soltec y 
Ecoener llegaron a pagar 
hasta un 7,5% de la cuan- 


Claves de 
la operación 


K Fechas. Puig cerrará 
el libro de órdenes de su 
colocación el 30 de abril. 
Será cuando fije el precio y 
el tamaño final de la colo- 
cación. Tres días después, 
debutará enla Bolsa. 


K Tamaño. La empresa 
aspira a lograr una valo- 
ración de entre 12.700 y 
13.900 millones, asumien- 
do que el valor delas nue- 
vas acciones de clase B, que 
son las que se lanzarán al 
mercado y que conceden 
menos derechos de voto, 
sea el mismo que las de 
clase A ya preexistentes. 
Cuantía que podría ele- 
varse si fija un precio por 
acción por encima de la 
banda de precios. 


tía total de la colocación 
al sindicato de entidades 
coordinadoras. Más suerte 
tuvo la filial verde de Ac- 
ciona, que en su estreno en 
el parqué abonó 59,3 millo- 
nes de euros a las entida- 
des, el 3,9% del total. Esta 
empresa es la transacción 
que por tamaño más se 
acerca a la de Puig, si bien 
la empresa de los Entreca- 
nales colocó la mitad de lo 
que pretende hacer Puig, 
1.500 millones. 


Repunte de operaciones 
Después de un ejercicio 
2023 nefasto para la ban- 
ca de inversión en España, 
enel quelas principales en- 
tidades que operan en el 
mercado español amasa- 
ron poco más de 770 millo- 
nes por comisiones, el peor 
dato desde 2008, el sector 
fía su recuperación al re- 
punte de las operaciones 
corporativas y al fin de la 
sequía delas salidas a Bol- 
sa, después de una travesía 
en el desierto que más allá 
de España afecta a todo el 
mercado europeo, En este 
contexto, esos casi 66 millo- 
nes a repartir son un buen 
botín para unos bancos 
con los ingresos a cero en 
elárea de mercados de ca- 
pitales. En términos abso- 
lutos, es la operación que 
le supondrá más ingresos 
para la banca, por encima 
delos cerca de 60 millones 
de Acciona Energía. 
Goldman Sachs y JP 
Morgan sacan músculo 
con esta operación y ase- 
guran cada uno algo más 
de un tercio de la opera- 
ción, casí 1.000 millones 
por cada entidad. Los 
cuatro bookrunners (San- 
tander, Bank of America, 
BNP Paribas y CaixaBank) 
asumen un 7,5%, unos 225 
millones cada uno y los dos 
colead (BBVA y Sabadell), 
el 2,5%, 75 millones. Esto 
tendrá una traslación más 
o menos directa en las co- 
misiones que cobre cada 
entidad. Goldman Sachs y 
JP Morgan recibirán algo 
más de 20 millones cada 
uno, unos cinco millones 
recibirán cada entidad del 
segundo escalón, si bien 
CaixaBank ejerce además 
como banco agente, y los 
dos en el tercer escalón, 
poco más de un millón. 
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EE UU aumenta la presión contra los 
grandes criptogurús caídos en desgracia 


La SEC impone una 
multa de 5.300 
millones de dólares 
al cofundador de 
Terraform Labs 


El Gobierno sugiere 
tres años de cárcel 
para el exjefe de 
Binance 


LEANDRO HERNÁNDEZ 
MADRID 

El que no desea ser enga- 
ñado, procure no engañar. 
El regulador de los merca- 
dos estadounidense, la SEC, 
mantiene su posición reacti- 
va en contra de la criptoin- 
dustria, incluso en un con- 


texto de precios máximos y 
optimismo entre los inverso- 
res. Enlas últimas jornadas, 
las autoridades han solicita- 
do una multa de 5.300 mi- 
lones de dólares contra Do 
Kwon, responsable de Terra- 
form Labs, después de que 
un jurado civil encontrara 
a Kwon y a su empresa cul- 
pable de defraudar a los in- 
versores con la oferta de la 
stablecoin TerraUSD. 

Por otro lado, el Depar- 
tamento de Justicia nortea- 
mericano ha recomenda- 
do una pena de prisión de 
36 meses para Changpeng 
Zhao, el exresponsable de 
la plataforma Binance, la 
casa de cambio más grande 
del mundo. 


La nueva embestida 
de Washington busca de- 
jar claro, una vez más, la 
desconfianza de las auto- 
ridades hacia las monedas 
digitales, incluso a pesar 
del visto bueno a nuevas 
formas de inversión como 
los ETF de bitcoin. "El tribu- 
nal debe enviar un mensaje 
inequívoco de que este tipo 
de conducta descarada, y el 
intento equivocado de los 
demandados de excusar su 
comportamiento creando 
nuevas reglas y estándares 
de comportamiento para 
los mercados de criptomo- 
nedas en contravención de 
las leyes federales de valo- 
res... no serán tolerados”, 
consta en la presentación 


de la SEC en el caso de Do 
Kwon. Aún a la espera de 
la decisión final de la Jus- 
ticia, Kwon permanece en 
Montenegro a la espera de 
ser extraditado a Estados 
Unidos o a Corea del Sur 
-su país de nacimiento-, 
donde también afronta car- 
gos legales. 

La idea de mandar un 
mensaje contra cualquier 
nuevo intento de fraude 
se repite en la presenta- 
ción contra Zhao, acusado 
de violar la ley de secreto 
bancario estadounidense, 
así como la regulación local 
contra blanqueo de dinero. 
La sentencia "no solo envia- 
rá un mensaje a Zhao, sino 
al resto del mundo”, comen- 


Inditex y Santander estrenan 
el pago de dividendos de mayo 


A estos dos desembolsos, que tendrán lugar el próximo día 2, se une Aena el 7, 
elevando a 12.000 millones el importe total a repartir en el Ibex durante el mes 


E 


VIRGINIA GÓMEZ 
MADRID 

Comienza la cuenta atrás 
para que dos grandes del 
Ibex 35 premien la fideli- 
dad de sus accionistas con 
una lluvia de millones. Será 
el 2de mayo cuando Inditex 
y Santander den una alegría 
asus Inversores con sendos 
cupones que sumarán en- 
tre ambos 3.900 millones de 
euros a repartir. Para poder 
optar a uno de estos pagos 
o a los dos, este viernes es 
el último día para comprar 
acciones y beneficiarse de 
estos cupones. 

El gigante textil gallego, 
la firma con más valor de 
la Bolsa española, abonará 
0.77 euros por acción, lo que 
supone un desembolso de 
2.400 millones frente a los 
1900 que repartió en mayo 
del año pasado. Inditex pa- 
gará 1,54 euros por título 
con cargo a sus cuentas de 
2023, un 28% más respecto 
a hace un año. De esa cifra, 
1,04 euros corresponden a 
dividendo ordinario, al que 
se suman 0,50 euros como 
extraordinario. Se trata del 
pago al accionista más alto 
enla historia dela compañía. 

Por otro lado, los divi- 
dendos del sector financiero 


tendrán su broche de oro de 
esta primavera con el pago 
de Banco Santander. La en- 
tidad abonará un dividendo 
enefectivo con cargo a 2023 
de 0,095 euros por acción, 
lo que supone un desem- 
bolso de 1.500 millones. En 
consecuencia, el dividendo 
total en efectivo por acción 
con cargo a los resultados 
del año pasado ascenderá 
a 0.1760 euros, un 50% más 
frente al abonado en efectivo 
el ejercicio previo. 


Retribución 
Con este pago, el sector fi- 
nanciero se afianza como 
uno de los que cuenta con 
políticas de retribución al 
accionista más atractivas. 
Con los pagos delos bancos 
cotizados del Ibex, el sector 
habrá desembolsado más 
de 7000 millones esta pri- 
mavera. El mayor reparto lo 
realizó CaixaBank con 2890 
millones el 3 de abril mien- 
tras BBVA superó los 2.200 
millones de euros con su cu- 
pón del pasado 10 de abril. 
Aena es otro de los di- 
videndos más golosos de 
mayo. El día 7, el gestor ae- 
roportuario -que recuperó 
el dividendo el año pasado 
tras superar la crisis pro- 


Inditex. cerry maces 


vocada por la pandemia- 
repartirá 766 euros brutos 
por acción, frente a los 4,75 
del año pasado. En total, el 
desembolso rondará los 
12.000 millones. Metrovace- 
sa pagará el 23 de mayo un 
cupón de 0,36 euros brutos 
por acción (54,6 millones). 
Ya en junio, y entre los di- 
videndos habituales, estará 
amediados de mes el pago 
de Telefónica que repite el 
importe del año pasado: 0,15 
euros por título, que supo- 
nenun desembolso de cerca 
de 900 millones. 


Amancio y Marta Ortega, grandes accionistas de 


En Europa, mayo también 
llega cargado de importan- 
tes dividendos. ING, con un 
dividendo del 9% estimado 
para 2024 según FactSect, 
premia a sus accionistas con 
un cupón de 0756 euros bru- 
tos por acción el 3 de mayo 
y entregará 2.500 millones. 
También BNP Paribas, el 
valor francés con más ren- 
tabilidad por dividendo del 
índice Euro Stoxx50, pagará 
un dividendo de 4,6 euros 
brutos por acción el 23 de 
mayo, lo que supondrá más 
de 5000 millones de euros. 


tala nota del Departamento 
de Justicia. El texto resalta 
también la importancia de 
“castigar a Zhao y desalen- 
tara otros a cometer actos 
similares”. Por lo pronto, Bi- 
nance, la empresa fundada 
por Zhao, acordó pagar una 
sanción de 4.000 millones 
de dólares en noviembre en 
un caso relacionado, 

Hace casi un año, el 
supervisor de los merca- 
dos financieros de EE UU 
anunció acciones legales 
contra Coinbase, cotizada 
líder del mercado. La acu- 
san de operar como bróker, 
Bolsa y agencia de compen- 
sación de valores sin estar 
registrada para ofrecer esos 
servicios. 


La recompra de acciones 
se dispara en España y 
cae un 14% a nivel global 


La cifra en todo el mundo baja hasta 
1,11 billones de dólares 


v. 
nape 
Los dividendos mundiales 
alcanzaron récord duran- 
te 2023, pero las empresas 
gastaron mucho menos en 
recomprar sus propias ac- 
ciones, Según el último es- 
tudio anual Share Buyback 
de Janus Henderson, un su- 
plemento especial de su ín- 
dice trimestral Global Divi- 
dend Index, las cotizadas 
mundiales redujeron en un 
14% la cuantía destinada a 
adquirir acciones propias, 
hasta los 1,11 billones de dó- 
lares en 2023. 

Esta cifra no solo fue 
inferior a la de 2022, sino 
también a la de 2021. Sin 
embargo, el descenso par- 
te de una base muy eleva- 
da y deja el volumen total 
anual aún muy por encima 
de los niveles anteriores a 
la pandemia. 

Las empresas estadou- 
nidenses, más proclives a 
utilizar esta forma de retri- 
bución al accionista (com- 
prar acciones propias en 
el mercado para después 
amortizarlas) que a través 
del pago de dividendo, si- 
guieron siendo las que más 
destinaron a adquirir accio- 
nes propias, con un total de 


773.000 millones de dólares 
en 2023. Esto es, 7 de cada 
10 dólares en todo el mun- 
do. Sin embargo, también 
realizaron una reducción 
desproporcionadamente 
grande; las recompras esta- 
dounidenses se redujeron 
en 159.000 millones de dó- 
lares el año pasado, un 17% 
interanual. 

Fuera de EE UU, las 
empresas del Reino Unido 
fueron las mayores com- 
pradoras de sus propias 
acciones, representando 1 
de cada 17 dólares del total 
mundial en 2023. Shell es 
el mayor comprador no es- 
tadounidense de acciones 
propias y representa casi 
una cuarta parte del total 
en el Reino Unido, pero re- 
dujo considerablemente 
sus compras en 2023, al 
igual que BP, BAT, Lloyds 
y otras grandes empresas 
británicas. 

En algunos países como 
España, la adquisición de 
títulos propios alcanzó ci- 
fras récord el año pasado, 
hasta situarse en los 14.000 
millones de euros, frente a 
los12.800 millones de 2022, 
gracias a las compras reali- 
zadas por Santander, Iber- 
drola y Telefónica. 
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Sánchez se plantea dimitir por “los ataques 
sin precedentes” de la derecha a su esposa 


El presidente del Gobierno cancela todos sus actos hasta el lunes, 29, cuando anunciará 
su decisión tras conocerse la apertura de diligencias de un juez para investigar a su mujer 


CARLOS E. CUÉ 

MADRID 

Desde primera hora de ayer 
porla mañana, por los ges- 
tos, era evidente que Pe- 
dro Sánchez estaba muy 
tocado con la decisión de 
un juez de abrir diligencias 
para investigar a su espo- 
sa, Begoña Gómez, tras una 
denuncia del grupo ultra 
Manos Limpias, especiali- 
zado en demandas contra 
dirigentes de izquierda que 
suelen quedar en nada. 

El presidente salió del 
Congreso de los Diputados 
visiblemente molesto y se 
fue a La Moncloa. Se ence- 
rró con su familia y redactó 
una carta en la que asegura 
que está pensando seria- 
mente en dimitir tras los 
“ataques sin precedentes” 
a su esposa. 

“Necesito parar y re- 
flexionar. Me urge respon- 
derme a la pregunta de si 
merece la pena, si debo 
continuar al frente del Go- 
bierno o renunciar a este 
honor”, señaló el presidente 
en su “Carta a la ciudada- 
nía” difundida en su cuen- 
ta de la red social X (antes 
Twitter) sin membrete ofi- 
cial, como muestra de que 
es una cuestión personal. 

El presidente envió la 
misiva a sus colaborado- 
res para que la publicaran, 
pero no quiso ver a nadie 
ni reunió a ningún gabinete 
de crisis, al contrario de lo 
que hizo cuando adelan- 
tó las elecciones en 2023. 
Tomó la decisión de forma 
personal con su familia, se- 
gún explicaron fuentes de 
su entorno, Prácticamente 
nadie lo sabía, y sus princi- 
pales colaboradores, pocas 
horas antes, eran comple- 
tamente ajenos a lo que 
seestaba fraguando. Poco 
después de que la carta se 
hiciera pública, el núcleo 
duro del sanchismo -Maria 
Jesús Montero, Félix Bola- 
ños, Santos Cerdán, Óscar 
Puente y Óscar López- se 
dieron cita en La Moncloa 
de manera informal para 
buscar una solución e in- 
tentar convencer al pre- 


sidente de que siga, pero 
todos los consultados seña- 
laron que es una decisión 
absolutamente personal y 
que hay un factor humano 
difícil de controlar. 
Sánchez ha pedido 
tiempo para pensar, y en 
su entorno están decidi- 
dos a concedérselo. Aun- 
que de momento hay con- 
secuencias importantes. 
Ha suspendido por unos 
días su agenda, por lo que 
ellíder del PSOE se pierde 
el arranque de campaña 
en Cataluña, donde tenía 
previsto un mitin con Sal- 
vador Illa, y también po- 
dría ausentarse del Comité 
Federal del PSOE previsto 
para este sábado, donde 
debe refrendarse la candi- 
datura a las europeas que 
él ha controlado, con Te- 
resa Ribera como número 
uno. El Comité Federal no 
se puede cancelar, pero po- 
dría celebrarse sin él, una 
anomalía que da cuenta de 
la situación de extrema gra- 
vedad que vive el PSOE. 


Manos Limpias 

La gota que colmó el vaso 
es el salto a los tribunales 
de un caso que en La Mon- 
cloa insisten que no tiene 
nada de irregular, y ade- 
más por una denuncia de 
un grupo ultra como Ma- 
nos Limpias cuyos líderes 
llegaron a ser condenados 
(luego absueltos) por extor- 
sionar a entidades finan- 
cieras. Sánchez siempre 
mostró que los ataques a 
su familia le afectaban es- 
pecialmente, aunque tam- 
bién había dicho reciente- 
mente alos periodistas que 
con él ya lo habían intenta- 
do todo y que le daba igual 
porque tenía la convicción 
de que debía seguir. 

Sin embargo, algo cam- 
bió ayer y por primera vez 
en una carrera política 
construida alrededor de 
la resistencia, en la que 
siempre destacó su for- 
taleza anímica y su fe in- 
quebrantable en el éxito, 
anunció que está pensan- 
do en abandonar. La con- 


moción en el Gobierno y el 
PSOE era total. Nadie sabe, 
pues, cuál será su decisión 
definitiva, aunque es de 
esperar que ahora llegue 
una ola de apoyo muy im- 
portante por parte de todo 
el progresismo. En su en- 
torno insistieron en que 
nose trata de una cuestión 
solamente política, sino 
que hay que pensar en el 
factor humano porque los 
políticos son personas y 
cuando se toca a la familia 
la reacción es imprevisible 
incluso para un resistente 
como Sánchez. 
Precisamente hace dos 
semanas, José Luis Rodri- 
guez Zapatero, que también 
sufrió un durísimo acoso de 
la oposición conservadora 
cuando estaba en el poder, 
dijo en ElPaísque él aguan- 
ta mucho, pero Sánchez es 
más duro que él, y señaló 
que eso es algo fundamen- 
tal en una política tan tóxi- 
ca como la española. Parece 
que esa resistencia no ha 
sido suficiente cuando el 
ambiente tóxico que se vive 
enel Congreso ha llegado a 
su esposa. Sánchez respon- 


El presidente del Gobierno, 
Pedro Sánchez, ayer, 
durante la sesión de 
control al Gobierno en el 
Congreso. cLAuDIo ALVAREZ 


Sánchez 
responsabiliza 
directamente a 
Feijóo y Abascal 
del acoso 


Califica las 
acusaciones a su 
mujer de espurias 
y anuncia que se 
defenderá 


sabiliza directamente a Fei- 
jóo del acoso a su esposa. 
“Esta estrategia de acoso y 
derribo lleva meses perpe- 
trándose. Por tanto, no me 
sorprende la sobreactua- 
ción de Feijóo y Abascal. 
En este atropello tan gra- 
ve como burdo, ambos son 
colaboradores necesarios 
junto a una galaxia digital 
ultraderechista y la organi- 
zación Manos Limpias. De 
hecho, fue el señor Feijóo 
quien denunció el caso ante 
la Oficina de Conflicto de 
Intereses, pidiendo para mí 
de 5 a 10 años de inhabili- 
tación para el ejercicio de 
cargo público. La denuncia 
fue archivada doblemente 
por dicho organismo, cuyos 
funcionarios fueron desca- 
lificados posteriormente 
por la dirigencia del PP y de 
Vox. Seguidamente, instru- 
mentalizaron su mayoría 
conservadora en el Senado, 
impulsaron una comisión 
de investigación para, se- 
gún dicen, esclarecer los 
hechos relacionados con 
este asunto. Como es lógico, 
faltaba la judicialización del 
caso. Es el paso que aca- 


ban de dar”, señaló en su 
carta. En todo momento, 
Sánchez deja claro que para 
él es demasiado duro ver 
cómo atacan a su esposa 
solo por serlo. El hecho de 
que se acepte una investi- 
gación promovida por unos 
ultras como Manos Limpias 
parece ser definitivo. 

“Como es lógico, Bego- 
ña defenderá su honora- 
bilidad y colaborará con la 
Justicia en todo lo que se la 
requiera para esclarecer 
unos hechos tan escanda- 
losos en apariencia, como 
inexistentes. En efecto, la 
denuncia de Manos Lim- 
pias se basa en supues- 
tas informaciones de esa 
constelación de cabeceras 
ultraconservadoras arriba 
referida. Subrayo lo de su- 
puestas informaciones por- 
que, tras su publicación, 
hemos ido desmintiendo 
las falsedades vertidas al 
tiempo que Begoña ha em- 
prendido acciones legales 
para que esos mismos di- 
gitales rectifiquen lo que, 
sostenemos, son informa- 
ciones espurias”, señala la 
carta. 
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Teresa Ribera: de “sabia” 
climática de Sánchez a candidata 
socialista a las europeas 


La vicepresidenta, que acompaña al presidente desde su convulsa etapa 
en la oposición a Rajoy, se ha labrado desde 2018 una buena imagen en Bruselas 


M.PLANELLES / 1. FARIZA 
MADRID 

Hubo un tiempo en el que 
el Gobierno español ame- 
nazaba alas eléctricas que 
querían cerrar las centra- 
les de carbón. Incluso se 
preparó un real decreto 
para expropiar esas cen- 
trales y subastarlas para 
que siguieran quemando 
este combustible, mayori- 
tariamente importado. No 
fue hace décadas, sino en 
2017, en el tramo final del 
Gobierno de Mariano Ra- 
Joy (PP), cuando ese com- 
bustible -el más sucio de 
todos- aún generaba alre- 
dedor del 20% de la elec- 
tricidad y era responsable 
del 15% de todos los gases 
de efecto invernadero. Con 
una mano se amenazaba a 
quienes querian desengan- 
charse del carbón y con la 
otra se bloqueaba la entra- 
da a las renovables. Era un 
tiempo en el que la planifi- 
cación energética iba por 
un lado y las políticas de 
medio ambiente por otro. 
No solo eso: estaban, ade- 
más, alojadas en un minis- 
terio casi integramente do- 
minado por la agricultura 
y la pesca. 

Todo aquello cambió 
en 2018. Con la llegada al 
poder de Pedro Sånchez 
(PSOE), Teresa Ribera (Ma- 
drid, 54 años) fue la perso- 
na elegida para liderar el 
recién creado Ministerio 
para la Transición Ecoló- 
gica y el Reto Demográfi- 
co. Se quedó, además de 
con las competencias en 
medio ambiente, con las 
energéticas; y agricultura 
se independizó, aunque 
sin llevarse las políticas de 
aguas. Ribera es una de las 
únicas cuatro personas de 
aquel primer Gabinete de 
Sánchez que aún siguen en 
el Ejecutivo, en el que no 
ha dejado de ganar peso: 
del superministerio a la 
vicepresidenta cuarta y, 
luego, a la tercera. El car- 
bón, entretanto, se ha visto 
completamente borrado 
del sistema eléctrico na- 
cional, dando paso a una 
auténtica explosión reno- 
vable que ha laminado las 
emisiones y propiciado un 
inédito hundimiento de los 
precios. 


Antes de ser nombra- 
da ministra, la ahora can- 
didata socialista para las 
elecciones europeas ya for- 
maba parte del núcleo de 
expertos en quienes confió 
Sánchez durante su com- 
plicada etapa al frente de 
la oposición y de un PSOE 
desgarrado por sus guerras 
internas. Ribera estuvo en 
su consejo de sabios (2015) 
y en su Gobierno en la som- 
bra (2016). Antes, con José 
Luis Rodríguez Zapatero, 
había sido directora de la 
Oficina Española de Cam- 
bio Climático (2004-2008) 
y secretaria de Estado de 
esa misma área (2008- 
2011). Fue en 2011, tras va- 
rios años en altos cargos, 
cuando se afilió al PSOE. 
Después pasaría varios 
años -en plena travesía 
por el desierto de su par- 
tido- al frente del Instituto 
de Desarrollo Sostenible y 
Relaciones Internacionales 
(Iddrí), con sede en París. 

Cuando fue nombrada 
ministra en 2018, Ribera 
ya contaba con un marcado 
perfil internacional, pero 
circunscrito a las negocia- 
clones medioambientales 
y. sobre todo, a las de cam- 
bio climático. Al frente de 
la cartera de Transición 
Ecológica ha ganado más 
peso en lo energético, enla 
mayor crisis sectorial has- 
ta donde alcanza la memo- 
ría, para catapultarla hacia 
un más que probable cargo 
de alto nivel en Bruselas. 
Dos escenas ayudan a en- 
tenderlo, 

La primera ocurrió en 
el tramo final del invierno 
de 2022. La factura de la 
luz, en máximos, ahoga- 
ba al Gobierno. Tenía que 
buscar algo que cambiase 
el rumbo, y tenía que ha- 
cerlo ya. Tras semanas de 
consultas con técnicos - 
tanto del ministerio como 
externos-, una solución 
imaginativa empezaba a 
ganar enteros: limitar el 
precio del gas natural que 
se quema en los ciclos 
combinados (el factor que 
más estaba disparando el 
precio de la luz) y tratar 
de convencer a Bruselas 
con el argumento de la in- 
sularidad energética espa- 
ñola. La empresa no iba a 


Teresa Ribera, vicepresidenta y ministra para la Transición Ecológica. ci aumo ALVAREZ 


Ha ganado peso 
en materia 
energética con 
la mayor crisis 
que se recuerda 


Un veterano 
recuerda que tiene 
más prestigio 
exterior que 
simpatía interna 


ser sencilla: no había pre- 
cedentes y, pese a la buena 
voluntad en la ruede la Loi, 
las resistencias de los paí- 
ses del norte y su defensa 
del sacrosanto libre merca 
do ponía las cosas cuesta 
arriba. Pero aquello acabó 
saliendo adelante gracias 
a una combinación de as- 
tucia en los consejos euro- 
peos -no exenta de riesgo: 
Sánchez llegó a levantarse 
de la mesa- y rigor en el 
planteamiento. 

Elimpulso para la figura 
de Ribera fue total. La cri- 
sis de precios y su empuje 
enla búsqueda de solucio- 
nes heterodoxas -la citada 
excepción ibérica, el tope 
al precio del gas a escala 
comunitaria y (con mucho 


menos éxito) la batalla con- 
tra el sistema marginal de 
fijación de precios- situó 
ala vicepresidenta en pri- 
mera línea, tanto en Ma- 
drid como en Bruselas. La 
legislatura más energética 
de la democracia le había 
brindado oportunidad de 
oro para brillar. Y la apro- 
vechó, 

La otra escena es más 
reciente, ocurrió en di- 
ciembre pasado en Dubái, 
en la cumbre del clima. Ri- 
bera estaba sentada en la 
sala Doñana del pabellón 
de España. A su izquierda 
estaba António Guterres, 
secretario general de la 
ONU, y alrededor de ambos 
los ministros y represen- 
tantes de los 27 miembros 


de la UE. Fue una de las úl- 
timas reuniones de coordi- 
nación de los negociadores 
europeos, alos que España 
representaba al ostentar 
en ese momento la presi- 
dencia del Consejo de la 
UE junto al comisario de 
Acción por el Clima, Wopke 
Hoekstra. Y Guterres acu- 
dió esa mañana a agrade- 
cer el papel desarrollado 
por Europa en estas ne- 
gociaciones. Finalmente, 
el impulso de España re- 
sultó clave para que esta 
cumbre se cerrara con un 
histórico llamamiento a 
emprender la transición 
para dejar atrás los com- 
bustibles fósiles. 


Rampa de lanzamiento 
Ribera salió de esta cum- 
bre más reforzada ante sus 
colegas comunitarios y se 
colocó en una rampa para 
ocupar una hipotética co- 
misaría tras las elecciones 
europeas de junio. "Ha te 
nido que demostrar más 
flexibilidad de la que indi- 
casucarácter”, resume una 
persona con acceso directo 
a la vicepresidenta. Cree, 
no obstante, que pese a su 
nuevo traje político habría 
preferido “ir directamen- 
te a la Comisión y no te- 
ner que pasar por el trago 
de la campaña electoral" 
de las europeas. Incluso 
en las empresas energéti- 
cas le reconocen méritos, 
pese a los fortísimos cho- 
ques con eléctricas y pe- 
troleras. "Es dura porque 
puede serlo: no estamos de 
acuerdo en muchas cosas, 
pero sabe lo que no ha sa- 
bido ningún otro ministro 
a cargo de energía”, admite 
un alto directivo. 

Como en el caso de la 
también exvicepresiden- 
ta Nadía Calviño, su perfil 
internacional está fuera de 
duda. Habla inglés y fran- 
cés. Y se maneja como pez 
enel agua en foros interna- 
cionales. “Tiene más pres- 
tigio exterior que simpa- 
tía interna”, sintetiza un 
veterano del sector. "Pero 
es un arma de doble filo: 
es mejor candidata a vice- 
presidenta de la Comisión, 
donde se siente cómoda, 
que candidata para las 
elecciones europeas”. 
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Impuestos pagados por las multinacionales españolas impuesto de sociedades, datos mundiales de 2021. En millones de € 
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Las multinacionales españolas 
pagan un 14,4% en sociedades, 
el tipo más bajo en cinco años 


Los 123 grandes grupos del país ganaron en 2021 más de 98.000 millones 
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de euros, un aumento del 95% respecto al ejercicio anterior 


PABLO SEMPERE 

MADRID 

En pleno debate sobre la 
tributación mínima de las 
multinacionales, las gran- 
des compañías españolas 
pagaron en 2021 un tipo 
efectivo sobre sus benefi- 
cios en el impuesto de so- 
ciedades del 14,4%, la tasa 
más baja de los últimos cin- 
co años. Así lo revela el úl- 
timo Informe país por país 
(Country by Country Re- 
port o CbC, por sus siglas 
en inglés) publicado ayer 


países que deben ajustar 
sus cuentas para afrontar 
los desafíos del envejeci- 
miento de la población, la 
transición digital y energé- 
tica y las nuevas necesida- 
des para la defensa. Y arre- 
cian las voces que miran a 
las multinacionales como 
vía para que los Estados re- 
cauden más. Sin embargo, 
pese a los esfuerzos para 
armonizar un impuesto 
de sociedades global, las 
grandes corporaciones en- 
cuentran vías para reducir 


miércoles por la Agencia su carga fiscal. 
Tributaria. Se trata de un 
análisis estadístico que pu- Tipo medio 


blica Hacienda desde 2016, 
elaborado a partir de los 
datos complementarios 
que tienen que presentar 
los grandes grupos con una 
facturación igual o supe- 
rior a los 750 millones de 
euros en todo el mundo. El 
gravamen que pagaron los 
grupos españoles en 2021 
se encuentra muy alejado 
del tipo legal que marca la 
ley española -del 25% gene- 
ral sobre la base imponible 
y del 30% para compañías 


La caída que registra el 
tipo medio en 2021 res- 
pecto al ejercicio prece- 
dente es notable: más de 
10 puntos porcentuales. En 
2020, según muestran los 
datos de la agencia, el gra- 
vamen efectivo se situó en 
un anómalo 24,7% debido 
principalmente a los estra- 
gos causados por la crisis 
sanitaria y económica del 
coronavirus en los resul- 
tados empresariales y en 
sus beneficios. En años an- 


poraciones) declararon pa- 
gar el 45% del impuesto de 
sociedades en el mundo, 
con un tipo efectivo prome- 
dio del 9%, mientras que los 
46 grupos restantes acu- 
mularon el 55% del impues- 
to pagado con un tipo efec- 
tivo medio del 27,8%”. 

La información publi- 
cada ayer refleja un sólido 
aumento de los ingresos y 
delos beneficios empresa- 
riales durante 2021. Las 123 
multinacionales -con casi 
13.700 filiales repartidas 
por todo el mundo- obli- 
gadas a declarar la infor- 
mación registraron en con- 
junto una cifra de negocio 
(facturación) de 902.724 
millones de euros, un au- 
mento del 19% respecto a 
2020. Por su parte, las ga- 
nancias escalaron desde 
los 50.471 millones a los 
98.342 millones, un fuerte 
repunte del 95%. Sin em- 


energéticas y banca- y, a teriores, marcados por la 
su vez, por debajo del tipo normalidad, el tipo siem- El debate se centra 
mínimo del 15% que se ha pre estuvo algo por encima en cómo financiar 
consensuado en elseno de del últimoregistrado, pero (a deuda 
la OCDE y de la Unión Eu- en niveles relativamente 
ropea. cercanos. En 2019 fue del aCumulada en 

La preocupación sobre 16.7%, en 2018 ascendió al las últimas crisis 
cómo financiar la deuda 18,3% y en 2017 llegó al 17% 
acumulada en las últimas sobre los beneficios. Es de- 
crisis es uno delos grandes cir, 2021 supone un regre- Muchos grupos 
asuntos que se debatenes- so a las tasas habituales. españoles se 
tas semanas en Bruselas y “No obstante”, explica la Jedujeron en 2021 
en Washington. Agencia Tributaria en un 

El Fondo Monetario In- comunicado, “el 63% delos las pérdidas de 
ternacional y la Comisión — grupos multinacionales es- la Gran Recesión 


Europea hanadvertido alos — pañoles (un total de 77 cor- 


bargo, el pago en socieda- 
des llegó a los 14.168 millo- 
nes, tan solo un 13% más 
que en un año antes. Como 
la cuota abonada aumenta 
menos que los beneficios, 
el tipo medio se hundió de 
un ejercicio a otro. 

En 2021, muchos de los 
grupos españoles aprove- 
charon para deducirse de 
su resultado contable parte 
de las pérdidas acumula- 
das durante los meses de 
confinamiento en los mo- 
mentos más duros de la 
pandemia. Esta estrategia 
legal les permitió reducir 
sensiblemente su factura 
fiscal durante ese ejerci- 
cio y además, les permitirá 
reducir el pago de impues- 
tos en el futuro. Aún hay 
muchas compañías, sobre 
todo entidades financie- 
ras, que se deducen en el 
impuesto de sociedades 
las pérdidas generadas 
durante la Gran Recesión, 
la crisis financiera que aso- 
16 el mundo y, en especial 
Europa, entre 2008 y 2012. 

Todas estas cifras, sin 
embargo, aluden al conjun- 
to de obligados tributarios. 
Es decir, si se analizan los 
números en detalle, el tipo 
medio soportado por algu- 
nas multinacionales llega a 
ser muchísimo más bajo. 
En concreto, 57 grandes 
empresas (el 46% del total) 
tributaron por debajo del 
umbral del 15%. Y de ellas, 
26registraron un tipo efec- 
tivo incluso inferior al 5%, 
con una media del 2,91%. 
Ese subgrupo alcanzó unos 
ingresos de 245.981 millo- 
nes y un beneficio poste- 


cio, sus trabajadores, los 
beneficios que han obte- 
nido antes de impuestos 
yla cantidad que pagan en 
cada uno de los territorios. 
Esta información parte del 
compromiso suscrito por 
España con la Organiza- 
ción para la Cooperación 
y el Desarrollo Económi- 
cos (OCDE) en el marco del 
proyecto BEPS (erosión de 
bases imponibles y tras- 
lado de beneficios, en sus 
siglas en inglés). Es un am- 
bicioso plan para permitir a 
las autoridades tributarias 
que hagan un seguimiento 
de los impuestos pagados 
por los grandes grupos en 
todos los territorios donde 
operan. Este compromiso 
de información fue suscrito 
hace una década por más 
de un centenar de países 
que persigue que las gran- 
des compañías tributen 
allí donde hacen negocio, 
A raíz de este proyecto in- 
ternacional, hace un par de 
años se alcanzó un acuer- 
do suscrito por más de 130 
países para establecer un 
tipo mínimo de sociedades 
de al menos el 15%. 

Los resultados de 2021, 
explicó la Agencia Tribu- 
taria, evidencian la recu- 
peración económica vivida 
tras la pandemia, ya que, 
con un número menor de 
multinacionales de matriz 
española, las ventas, el re- 
sultado contable antes de 
impuestos, los tributos pa- 
gados y devengados y los 
activos tangibles “arrojan 
cifras superiores a las del 
año 2020 y similares a las 
del año 2019". 

Es importante desta- 
car, no obstante, que en 
este informe el resultado 
se declara como saldo en- 
tre beneficios y pérdidas 
por jurisdicción. Por esta 
razón, los tipos efectivos 
“siempre se sobreestiman, 
pero el sesgo es aún mayor 
cuanto mayores sean las 
pérdidas registradas”, sin 
que pueda depurarse esta 
distorsión propia de la de- 
claración informativa por la 
ausencia de desglose entre 
beneficios brutos y pérdi- 
das por jurisdicción. 


rior de 25.494 millones. En 
cambio, abonó a Hacienda 
únicamente 743 millones. 

Otras 16 multinaciona- 
les obtuvieron 12.554 mi- 
llones en beneficios y pa- 
garon en sociedades 944 
millones de euros, dando 
como resultado un tipo 
efectivo del 7,52%. Tam- 
bién registraron un grava- 
men inferior al 15% otros 
15 grandes grupos, con un 
tipo efectivo del 13,69% 
tras pagar 3.379 millones 
de euros después de ha- 
ber obtenido unas ganan- 
cias de 24.681 millones. En 
total, las multinacionales 
que pagan por debajo del 
umbral del 15% obtienen el 
64% de todos los beneficios 
analizados, pero soportan 
solo el 35% de la cuota del 
Impuesto de sociedades. 
Las otras 66 grandes mul- 
tinacionales analizadas tri- 
butaron a tipos medios que 
oscilaron entre el 17,11% y 
el 28,83%. 

Todos los datos se ex- 
traen de la sexta edición 
del análisis que elabora la 
Agencia Tributaria a par- 
tir de la información sumi- 
nistrada por las grandes 
empresas a través del mo- 
delo 231 de declaración de 
información país por país, 
Este obliga a que las mul- 
tinacionales españolas con 
una facturación superior a 
los 750 millones de euros 
en todo el mundo tengan 
que presentar los datos 
complementarios sobre 
su actividad y las de sus 
filiales. En concreto, deben 
dar cuentas de su número 
de filiales, cifra de nego- 
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La Generalitat carga contra Cuerpo por 
lacifra de ejecución de fondos europeos 


La consejera catalana envía una carta al ministro de Economía en la que exige que se “rectifiquen” 
los “cálculos torticeros” contenidos en la página web de su departamento 


DENISSE LÓPEZ 
MADRID. 

La Generalitat de Cataluña 
envió el pasado martes una 
carta al ministro de Econo- 
mía, Carlos Cuerpo, en la 
que exige una rectificación 
por los datos “erróneos” de 
ejecución de los fondos eu- 
ropeos que ha publicado la 
el ministerio en su web, La 
misiva, firmada por la con- 
sejera catalana Natàlia Mas 
Guix detalla que las cifras 
publicadas por la Adminis- 
tración central son “falsas” 
y que la "base de datos ha 
sido construida de manera 
precipitada y al margen de 
Hacienda”, que esla institu- 
ción responsable de las ayu- 
das Next Generation. 

La crítica llega después 
de que este diario publicase 
un articulo en el que, usan- 
do los datos del Gobierno 
central, se concluyera que 
Cataluña está a la cola enla 
ejecución delos fondos euro- 
peos. La Generatitat señala 
que las cifras "son falsas" y 
“nunca debieron haber sido 
publicadas” por el organis- 
mo que dirige Cuerpo. La 
consejera catalana reconoce 
quela labor periodística fue 
correcta porque se usaron 
los datos oficiales del minis- 
terio y se recogió la versión 
del Govern. Además, la con- 
sejera detalla que se ha re- 
clamado desde el 10 de abril 
la rectificación "inmediata" 
delas estadísticas debido a 
la “magnitud de los errores 


referidos”, sin que esto haya 
ocurrido hasta la fecha. 

Desde el departamento 
que dirige Carlos Cuerpo 
aseguran que aún no han 
recibido la carta de Natália 
Más y alegan que solicitaron 
una reunión para abrir una 
vía de diálogo con la Gene- 
ralitat para analizar sí incor- 
poran los datos que dicen 
que no están recogidos en 
la estadística y aún no han 
recibido contestación. 

De acuerdo con la carta, 
Economía se comprometió 
a rectificar su error, “pero 
hastala fecha nada se ha mo- 
dificado”. Y eso, considera la 
Generalitat, induce a error” 
a quien “pretenda conocer 
cómo se están ejecutando 
los fondos Next Generation”. 
"El daño a nuestra reputa- 
ción ya está hecho, ministro, 
y solo me queda expresarte 
mirepulsa a esta frivolidad”, 
señala en la misiva. 

Respecto a la metodo- 
logía usada, el documento 
agrega que el sistema de 
información de gestión del 
plan de recuperación que 
depende de Hacienda no 
está todavía operativo (Co- 
fee), lo cual ha obligado a 
la Generalitat y al departa- 
mento que dirige Cuerpo a 
construir sistemas de infor- 
mación aproximados. La di- 
ferencia es que Cataluña “lo 
ha hecho desde hace más 
de un año con el soporte de 
prestigiosas instituciones 
-Esade y Afi- sin la preten- 


sión de que fuera una base 
de datos oficial”, mientras 
que la del Gobierno central 
hasido diseñada “de manera 
precipitada y al margen de 
la de Hacienda”, 

La consejera catalana 
exige que se modifique la 
información antes de los 
comicios catalanes del 12 
de mayo, e insinúa que esta 
fecha clave enla política na- 
cional "puede estar detrás 
de algún cálculo torticero”. 

Hasta el día de hoy, la 
herramienta Elisa -que es 
de donde se extraen los 
datos oficiales- arroja que 
Cataluña es la comunidad 
más rezagada en la ejecu- 


El ministro de Economía, Carlos Cuerpo, ayer en el Senado. sx 


ción de los fondos euro- 
peos desde que comenzó 
sureparto, habiendo usado 
poco más de un tercio del 
dinero asignado. Las fichas 
territoriales publicadas por 
el Gobierno de España han 
sido actualizadas esta se- 
mana. Figura como última 
fecha el 31 de marzo de este 
año y no el 29 de febrero, 
que fue la fecha de la que 
partió el primer análisis. 
Pese a esta revisión de las 
estadísticas, la comunidad 
presidida por Pere Aragonés 
(ERC) se mantiene como la 
más rezagada en materia, 
con una tasa de resolución 
del 351% frente ala nacional 


que supera el 56%, según las 
cifras de Economía. 

La Rioja, en cambio, que 
en el primer análisis se en- 
contraba casi a la par que 
Cataluña, ha mejorado conla 
última actualización y ahora 
se encuentra en quinta po- 
sición con una tasa de cum- 
plimiento del 42,7%; por de- 
lante de Melilla, Cantabria 
y Ceuta. Hay algunos otros 
reajustes significativos, el 
más llamativo es la abrup- 
ta caída que sufre Galicia: 
pasa de tener una ejecución 
del 72,7% al 66,4%. Lo mis- 
mo ocurre con el País Vasco, 
cuyo porcentaje se reduce 
endos puntos. Ambos terri- 


torios eran, con fecha 29 de 
febrero, los más adelantados 
enla activación de los fondos 
europeos, pero ahora han 
pasado a tener la tercera y 
cuarta posición, respectiva- 
mente. Les adelantan Ara- 
gnn y Castilla y León. 

El Ejecutivo catalán alega, 
usando datos propios, que 
ha ejecutado la mitad de las 
ayudas recibidas, por lo que 
estaría en la media nacional. 
La discrepancia viene, según 
la comunidad autónoma, en 
que el portal de Economía 
no incluye los 403 millones 
que se habrían adjudicado 
através delicitaciones para 
ejecutar programas, inver- 
siones y servicios y otros 
360,5 millones transferidos 
a entidades y entes locales 
de la comunidad. 

La metodología usada por 
el Gobierno se limita a pre- 
cisar que por convocatoria 
resuelta se entiende aquella 
para la que ya hay adjudica- 
tarios identificados. En los 
planes para la mejora de la 
eficiencia yla sostenibilidad 
deregadíos, por ejemplo, se 
considera que la convoca- 
toria se lanza y se resuelve 
cuandose publica la relación 
delas comunidades regantes 
enlas quese vana licitar pro- 
yectos. Cada Administración 
esresponsable de aplicar los 
fondos en aquellas políticas 
de su competencia y para 
ello es necesario que desde 
el Gobierno se transfiera el 
dinero. 


Cataluña aprueba un decreto para evitar que los 
alquileres de temporada esquiven el límite de precios 


CLARA BLANCHAR 
BARCELONA 

El Gobierno catalán aprobó 
ayer un decreto ley de urgen- 
cia para regular los alquile- 
res de temporada y evitar 
que los propietarios de vi- 
vienda los utilicen para es- 
quivar la regulación de pre- 
ciosenlas zonas demercado 
tenso. El decreto, que entra- 
rá en vigor en los próximos 
días (el día después de pu- 
blicarse en el diario oficial) 
y tendrá que ser ratificado 
con apoyo político en un 
mes, modifica las leyes ca- 


talanas de vivienda y de fian- 
zas, y prevé multas a los pro- 
pietarios que no cumplan de 
entre 3.000 y 90.000 euros. 
El decreto llega la vispera 
del inicio de la campaña de 
las elecciones del 12-M, pero 
el Govern negó que sea una 
medida electoralista, defen- 
diendo que era un objetivo 
dela legislatura y un clamor 
delas entidades que deñien- 
denelderecho ala vivienda. 

La clave de la regulación 
es la consideración de que 
un alquiler por una estan- 
cia limitada, que no sea por 


motivo vacacional, sino por 
estudios o trabajo, cubre las 
necesidades de vivienda 
permanente y por ello debe 
cumplir con las obligaciones 
de la legislación española 
aprobada en mayo de 2023. 
Para justificar la condición 
de vivienda, el casero deberá 
documentar el motivo dela 
temporalidad al depositar 
la fianza en el Instituto Ca- 
talán del Suelo. Y a partir de 
ahí, quedará sujeto a la Ley 
central de vivienda en cues- 
tionescomola contención de 
la renta o que los gastos de 


la inmobiliaria los pague el 
arrendatario. El decreto tam- 
bién busca regular el alquiler 
de habitaciones, de forma 
que la suma de la cantidad 
que se paga por cada espacio 
no pueda superar el precio 
del índice oficial. La conseje- 
ra de Territorio, Ester Cape- 
lla, defiende la necesidad de 
“resolverlos agujeros” dela 
ley central de vivienda, que 
han disparado la oferta de 
alquileres de temporada 
para esquivar la normativa. 
El decreto busca que los in- 
quilinos puedan beneficiarse 


dela contención de precios, 
y de otras cuestiones de la 
ley de vivienda, como dejar 
de pagar los gastos de la in- 
mobilíaria, que solo tengan 
que pagar un mes de fianza 
o que no se les puedan im- 
putar gastos. 

“El decreto desarrolla 
medidas para evitar la pica- 
resca y que algunos eludanla 
ley en vigor y buscan cobijo 
en los vacíos legales. Noso- 
tros tapamos esos agujeros 
dando respuesta urgente 
a demandas de entidades 
sobre la garantía del dere- 


choala vivienda”, defendió 
la consejera. Capella suele 
recordar que los precios del 
alquiler se han disparado un 
66% en Cataluña en la última 
década; un 10% solo en 2023, 
Sobre el alquiler de habita- 
ciones, el Govern dijo que no 
hará una regulación especi- 
fica porque no se incluye en 
ninguna legislación, sino que 
contempla quesi la suma del 
alquiler de cada estancia su- 
pera el precio que fija elíndi- 
ce en una zona tensionada, 
el inquilino pueda denun- 
ciarlo según la ley catalana. 


26 Economía 


CincoDías 
Jueves, 25 de abril de 2024 


La Seguridad Social valora que quienes compaginan 
cuidados y empleo se jubilen antes sin penalización 


El Gobierno prevé 
ampliar los grupos 
beneficiados 

por coeficientes 
reductores 


EMILIO SANCHEZ HIDALGO 
MADRID 

La ministra de Seguridad So- 
cial, Elma Saiz, abrió ayer la 
puerta a que las personas 
que compatibilizan cuida- 
dos y empleo puedan jubi- 
larse de forma anticipada 


sin que ello mine su futura 
prestación. Asílo indicó ayer 
en el Congreso de los Dipu- 
tados, en respuesta a una 
pregunta del PNV. La dipu- 
tada Maribel Vaquero le pre- 
guntó: "¿Está dispuesto el 
Gobierno a contemplar que 
las personas cuidadoras de 
grandes dependientes que 
han compatibilizado trabajo 
y cuidado puedan acceder a 
Jubilación anticipada”. A lo 
que Saiz respondió: “El Go- 
bierno sí contempla que hay 


situaciones que tienen una 
importante exigencia física 
psíquica, particularmente 
apartir de una determinada 
edad, y vamos a dar respues- 
ta lo antes posible”. 

El momento en que se 
dieron estas declaraciones 
es importante. El departa- 
mento de Saiz negocia con 
sindicatos y patronales va- 
rios cambios en matería de 
Seguridad Social, entre los 
que destaca un nuevo siste- 
ma de coeficientes reducto- 


res para que más trabajado- 
res se puedan jubilar antes. 
La idea del Gobierno es que 
aquellos con empleos más 
peligrosos o penosos pue- 
dan retirarse antes sin que 
ello recorte su pensión, pero 
agentes sociales y Ejecutivo 
no terminan de ponerse de 
acuerdo. Entre los principa- 
les escollos está la propia de- 
finición de esos coeficientes 
reductores. También sigue 
atascada la negociación so- 
bre los mecanismos de ac- 


Montero descarta la propuesta 
del PP de deflactar el IRPF 


La ministra de Hacienda dice que el salario más frecuente ya ahorra 871 euros en 
este impuesto » Sostiene que el ajuste propuesto beneficia más a las rentas altas 


CINCO DÍAS 
MADRID, 

La vicepresidenta primera y 
ministra de Hacienda, María 
Jesús Montero, volvió a des- 
cartar ayer la deflactación 
del IRPF que pide el PP por- 
que aseguró que el salario 
más frecuente en España, 
queen2021era de 18.502 eu- 
ros brutos, según datos del 
INE, ya se ahorra de media 
87 euros al año gracias alas 
medidas impulsadas por el 
Ejecutivo central. Es la res- 
puesta que dio Montero a 
una pregunta que el coordi- 
nador de Economía del PP, 
Juan Bravo, le hizo a la mi- 
nistra en la sesión de control 
al Gobierno en el Congreso 
este miércoles. 

Una pregunta que más 
bien fue una petición para 
deflactar el IRPF, pues Juan 
Bravo consideró que el mo- 
delo fiscal promovido por 
el Ministerio de Hacienda, 
con el que “se han subido 
69 veces los impuestos” y 
con el que se han recaudado 
63.000 millones más que en 
2019, ha generado un aumen- 
to del 16% en la pobreza de 
la sociedad española, "¿Va 
usted a ayudar de verdad 
a los españoles deflactan- 
do el IRPF o prefiere seguir 
recaudando?”, preguntó el 
también diputado del PP, 
según recogió Europa Press. 

En el turno de réplica, 
María Jesús Montero sen- 
tenció que “es mentira” que 
se hayan subido 69 veces los 


a 


» 
=> 


a 


La vicepresidenta primera del Gobierno, María Jesús 


impuestos bajo el Gobierno 
de Pedro Sánchez y compa- 
róa continuación el modelo 
fiscal del Gobierno central 
con los de Madrid y Andalu- 
cía, dosregiones gobernadas 
por el PP. 

Montero detalló que el 
salario más frecuente de 
España se ahorra de media 


La política fiscal 
de Madrid y 
Andalucía “es 

un regalo para los 
poderosos”, criticó 
la vicepresidenta 


Montero, ayer en el Congreso. CLAUDIO ALVAREZ 


871 euros en el IRPF con el 
modelo central, mientras 
que en Madrid y Andalucía 
esa cifra decae a 35 y 25 eu- 
ros, respectivamente. 

Asimismo, aseveró que 
la política fiscal de Isabel 
Díaz Ayuso y Juanma Mo- 
reno permite a las rentas 
superiores a los 300.000 
euros ahorrar en impues- 
tos "siete veces más” que 
un salario de persona tra- 
bajadora en el caso de la 
capital y “tres veces más” 
en Andalucía. "Su política 
fiscal es un regalo para los 
poderosos, con un debilita- 
miento y privatización de 
los servicios públicos para 
la clase media”, zanjó la mi- 
nistra de Hacienda. 


El pleno del Congreso 
de los Diputados aprobó 
hace unas semanas una 
proposición no de ley del 
PP exigiendo al Gobierno 
la deflactación del IRPF a 
nivel nacional, al menos en 
sus tres primeros tramos, 
para combatir la inflación. 
La deflactación consiste en 
ajustar a la inflación el IRPF 
para que el alza de los pre- 
cios no se traduzca en una 
subida impositiva. Es decir, 
se trata de evitar que aque- 
llos trabajadores que han 
tenido una revalorización 
salarial -para compensar 
el aumento de los precios- 
tengan que tributar de más, 
perdiendo por ello capaci- 
dad adquisitiva. 

Un reciente análisis lle- 
vado a cabo por el Registro 
de Economistas Asesores 
Fiscales (REAF) concluye 
que el ajuste del IRPF a la 
inflación acumulada de los 
últimos tres años (del 16.1%) 
ahorraría 232 euros a las 
rentas medias (unos 30.000 
euros brutos anuales), mien- 
tras que supondría un alivio 
de más de 17700 euros para 
un contribuyente con ingre- 
sos superiores a los 350.000 
euros. Esto se explica por el 
carácter progresivo delim- 
puesto sobre la renta. Es de- 
cir, como las personas con 
más ingresos tributan por 
toda la escala hasta llegar a 
sunivelderenta, también se 
beneficiarían de una rebaja 
en los tramos más bajos. 


Las negociaciones 
entre el Ejecutivo 
y los agentes 
sociales siguen sin 
cerrar un acuerdo 


ceso a la jubilación parcial, 
aúnsin definir. “El Gobierno 
sigue avanzando en la redac- 
ción del texto para estable- 
cer esos coeficientes y que 
anticipen la edad de jubila- 
ción, en busca del máximo 
consenso con los agentes 
sociales. Lo hacemos con 
el mandato que salió de las 
Cortes, la recomendación 12 
de Pacto de Toledo y la Ley 
21/2021 para garantizar el po- 
der adquisitivo de las pen- 
siones”, insistió la ministra. 


Trabajo investigará 
posibles abusos en 
los periodos de prueba 


Díaz sospecha que algunos empresarios 
extinguen contratos antes del límite 


E. SÁNCHEZ HIDALGO 
MADRID 
La Inspección de Trabajo y 
Seguridad Social va a pres- 
tar especial atención al uso 
que las empresas hacen del 
periodo de prueba, según 
adelantó ayer la cadena SER 
y confirmaron fuentes del 
organismo. El objetivo de 
esta campaña, que el de- 
partamento que dirige Yo- 
landa Díaz lanzará en bre- 
ve, es comprobar “posibles 
incumplimientos en relación 
conel periodo de prueba de 
los contratos de trabajo”. 
El Estatuto de los Tra- 
bajadores establece que el 
periodo de prueba no debe 
superar los seis meses para 
los técnicos titulados ni los 
dos meses para el resto de 
trabajadores, aunque el 
convenio puede fijar perio- 
dos máximos inferiores. La 
sospecha de Trabajo es que 
algunas empresas están ha- 
ciendo un uso fraudulento 
deesta figura, apurando has- 
ta los últimos días antes de 
que acabe, y que incluso se 
están aplicando varios pe- 
riodos de prueba al mismo 
empleado. Con el final del 
periodo de prueba se paga 
el finiquito, pero no indem- 
nización. Fuentes de Inspec- 
ción confirman que verifi- 
carán “especialmente” los 
contratos "que se extinguen 
por no superar el periodo 
de prueba a pesar de haber 
excedido su duración máxi- 
ma, así como los despidos 


de personas trabajadoras 
que no superan el periodo 
de prueba a pesar de haber 
sido contratadas previamen- 
te para realizar las mismas 
funciones”. Este último caso 
choca frontalmente con la 
normativa: un empleado 
no debe afrontar un nuevo 
periodo de prueba si ya ha 
desempeñado esas tareas. 
“Es inadmisible que este pe- 
riodo de prueba se use para 
defraudar el derecho de los 
trabajadores y las trabajado- 
rasala estabilidad”, aseguró 
la vicepresidenta segunda y 
ministra de Trabajo en una 
nota de prensa. "En ningún 
caso vamos a permitir que 
ese tiempo sea una excusa 
para el fraude”. 

Según indicó la cadena 
SER, los despidos a trabaja- 
dores durante el periodo de 
prueba crecieron un 848% 
en mayo de 2022. Este in- 
cremento se dio tras la re- 
forma laboral, que limita los 
escenarios en que las em- 
presas pueden recurrir alos 
contratos temporales. Así, 
la proporción de este tipo 
de contratos respecto al to- 
tal ha caído del 26% al 16%. 
Según Trabajo, a partir de 
este coto a la temporalidad 
algunas empresas estarían 
haciendo un uso fraudulento 
del periodo de prueba. Con 
todo, destacan que desde 
la entrada en vigor de la re- 
forma laboral el 91% de los 
periodos de prueba sise han 
superado. 
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Bruselas estrecha el cerco en las 
relaciones comerciales con China 


La Comisión Europea lanza por primera vez una investigación sobre la 
contratación pública del gigante asiático, centrada en los productos sanitarios 


MANUEL V. GÓMEZ 
BRUSELAS 


La Comisión Europea ha 
dado otro paso en la búsque- N d 7 D A 


TS T Ego! 


da de "reciprocidad" en las 
relaciones comerciales y eco- 
nómicas con China: ha abier- 
to una investigación sobre 
la compra por parte de pro- 
ductos sanitarios y los obs- 
táculos y barreras que pone 
ala adquisición de este tipo 
de mercancías procedentes 
de proveedores europeos. Es 
la primera vez que Bruselas 
indaga enla contratación pú- 
blica del gigante chino, pero 
noel primer expediente que 
abre sobre su politica comer- 
cial y económica en los últi- 
mos meses. Desde septiem- 
bre, el Ejecutivo de la Unión 
ha anunciado investigacio- 
nes sobre los subsidios alos 
coches fabricados en China, 
los paneles solares, los aero- 
generadores de electricidad 
osehaforzado la retirada de 
un fabricante chino de tre- 
nes en un concurso público 
en Bulgaria. 

Sila Comisión "ha puesto 
en marcha (la investigación] 
enrespuesta a las medidas y 
prácticas del mercado chino d 
de contratación pública de Puerto de Suzhou, en la provincia china de Jiangsu. cerry maces 
productos sanitarios que 
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discriminan injustamente a Ejecutivo comunitario ayer. en muchos sectores estra. se pretende construir unas quejarse por todos los pasos 
las empresas europeas”, esto Elobjetivo principal de h r. — gicos, algo que demostró la. relaciones comerciales más que se están desplegando 
hasido posible porque la UE vestigación no sería tanto — pandemia y que hacontinua- — justas en as que las empre- desde Bruselas, De hecho, la 
aprobó en 2022 una regula- sancionar como buscar “re- do, ya que sin los productos sas de ambas áreas tengan Cámara de Comercio China 
ción para exigir tratamiento ciprocidad" enel tratamien- — chinosnose podría cumplir — untratamiento similar cuan-— en la UE se ha quejado re- 
recíproco a las compañías to, de ahí que en Bruselas — conlos objetivos de descar- do quieran desplegarse en — cientemente de los registros 
de la UE en la contratación todavía no se quiera hablar — bonización marcados pora sendosmercados, como, por sin avisar que se han llevado 
pública de terceros países. de qué sanción podríaimpo- regulación de la Unión. ejemplo, en la contratación a cabo en empresas de su 
Como ha sucedido en varias nerse si no hay un acuerdo Partiendodeestepunto, pública. país este martes en Polonia 
ocasiones durante esta le- entre las autoridades de a comienza a desplegarseuna Para eso, para salir de Y en los Países Bajos. Estos 
gislatura, el objetivo prin- Unión y China. No obstan- estrategia que pasa porre-— esos años de inocencia, la registros estarían vinculados 
cipal detrás de este regla- te, es evidente que sinohay ducir las dependenciasres-  UEha desarrollado enlosúl- ala investigación sobre sub- 
mento miraba a China. No acuerdo, podrían acabar im- pecto de China, aunque sin timosaños varias regulacio- — venciones recibidas las em- 
se mencionaba en el texto poniéndose las restricciones prescindir de su suministro nes que le permiten poner presas. “Instamos a la parte 
legal, pero era evidente y contempladas en lanorma. completamente, algo que en marcha investigaciones europea ano abusar de esta 
con el gigante asiático se ha Una vez abierto esteexpe- es imposible si se quieren — comola delacompradelma- herramienta de investiga- 
estrenado. diente ahora hay un plazo de lograr las metas medioam- — terialsanitario, cobrar tasas ción, proteger eficazmen- 
“Las pruebas reunidas nueve meses para concluir- — bientales y no disparar los apartir de 2026 alosproduc- te los derechos e intereses 
porla Comisión indican que lo, aunque puede alargarse precios. Se usa una frase — tosfabricados con menores legitimos de las empresas 
elmercado chino de contra- El objetivo otros cinco meses. en inglés para resumir este exigencias medioambienta- extranjeras en la UE y pro- 
tación pública de productos principal no es La iniciativa conocida plan: de-resking, no decou- les, prohibir la entrada en — porcionar un entorno em- 
sanitarios se haido cerrando tanto sancionar ayer se inserta en el gran — pling(algo que podría tradu- el mercado único de mer- — presarial verdaderamente 
gradualmente para las em- proceso de revisión de las — cirse como "reducir riesgo, — cancías hechas con trabajo justo y no discriminatorio 
presas europeas y extran- COMO buscar relaciones comerciales de no desacoplarse”). esclavo o vetarla llegada de para las empresas no perte- 
jeras, asícomo para los pro: reciprocidad Europa con China. En la UE El desarrollo de esta es- bienes producidos a partir necientes a la UE”, ha seña- 
ductos fabricados en la UE. — sehallegadoala conclusión trategia pasa por construir de áreas deforestadas. En lado el responsable de esta 
Esto se debe a las medidas -más de dos décadas des- cadenas de suministro de la mayoría de estasregula- organización. 
introducidas por el gigan- La iniciativa pués de que China entrara materias primas y equipos ciones, la diana principal a China, por el momento, 
te asiático que establecen se inserta en enla OMC- de quelasre- diversificados, no depen- aque apuntan susartículos apenas ha respondido a 
diferencias injustas entre el proceso laciones entre ambas par- dientes en exclusiva de Y disposiciones es China. Y estas investigaciones de la 
empresas locales y extran- de revisión tes son desiguales y están China, y también por arer. eso resulta evidente ahora UE. Sí que decretó el vera- 
jeras, y entre productos sa- desequilibrada en favordel carse tecnológicamente al que empiezan a abrirse las no pasado restricciones en 
nitarios de producción lo- elas relaciones  ¡adoasíático.Sehatomado  giganteasiático ensectores investigaciones. dos materías primas, Gallo y 
cal e importados”, justifica con China conciencia de la dependen- como las baterías eléctri- Esto ha llevado a lasau- Germanio, clave en la fabri- 


elcomunicadoemitidoporel _____—  ciadelgrangiganteoriental cas. Pero, además, también — toridades del paísasiáticoa cación de semiconductores. 


28 


CincoDías 
Jueves, 25 de abril de 2024 


Opinión 


El actual papel estabilizador de los bancos 
centrales: ¿necesario o excesivo? 


Por Santiago Carbó. Los estímulos fueron bienvenidos, pero han durado 
demasiado. Se aprende a nadar con flotador, pero el apoyo debe desaparecer 


Catedrático de Economía de la Universidad de Valencia y director de estudios financieros de Funcas 


ste verano se cumpli- 
rán 17 años desde que 
los bancos centrales de 
todo el mundo comenza- 
ron a reinventarse para 
ayudar a un sistema fi- 
nanciero global que se 
quedaba de forma alar- 
mante sin liquidez y con enormes bolsas 
de riesgos tanto dentro de los balances 
bancarios como en instituciones en la 
sombra. Corría agosto de 2007 (más de 
un año antes del colapso de Lehman Bro- 
thers) cuando se introdujeron las prime- 
ras medidas extraordinarias e imagina- 
tivas de liquidez, además coordinadas 
entre bancos centrales. Los mercados 
interbancarios se habían secado literal- 
mente, ningún operador concedía finan- 
ciación a otro. El prestamista de última 
instancia -los bancos centrales- tuvo 
que actuar, y de qué manera, llegando 
los coletazos de esas acciones práctica- 
mente hasta hoy. 

A pesar de los esfuerzos, las medidas 
de liquidez no fueron suficientes, había 
muchas entidades a escala global que 
tenían graves problemas de insolvencia. 
Hubo un calvario en la banca america- 
na desde marzo de 2008 con la compra 
-con apoyo público- de Bear Sterns por 
parte de JP Morgan hasta la caída de 
Lehman en septiembre de ese año. Entre 
medias, el banco IndyMac y las grandes 
corporaciones aseguradoras de hipote- 
cas, Fannie Mae y Freddie Mac, tuvieron 
que ser intervenidas, Esta grave situación 
del sistema financiero estadounidense 
se trasladó a buena parte del resto del 
mundo con el contagio del desastre de 
Lehman. Fue muy necesario redoblar 
las medidas de liquidez bancaria, que se 
prolongaron en el tiempo y aumentaron 
su contundencia, junto a los procesos 
de recapitalización y rescates que las 
autoridades fiscales de un buen número 
de países tuvieron que aplicar. Los pro- 
blemas saltaron a la deuda soberana de 
algunos países europeos (Grecia, prime- 
ro, seguido de Irlanda, Portugal, España 
e Italia) en 2010 con lo que se inicia la 
extensión de los programas extraordi- 
narios de compra de bonos para apoyar 
la deuda de los países, primero con con- 
dicionalidad, luego aligerándola de esos 
requisitos. Como la tormenta continuó 
arreciando, el euro comenzó a estar en 
peligro y Mario Draghi -el presidente del 
BCE en 2012- tuvo que comprometerse 
con el futuro de la moneda única con su 


Sede del BCE en Fráncfort. cerry maces 
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Se pueden generar 
incentivos 
equivocados a los 
agentes privados, 
que pueden creer que 
los bancos centrales 
intervendrán siempre 
ante la mínima 
dificultad 


famoso “whatever it takes”. Esto abrió 
un proceso que multiplicó las compras 
de bonos públicos y privados y de tipos 
de interés negativos o muy bajos. El ba- 
lance público de los bancos centrales 
se llenó de estos títulos, en la mayoría 
de los casos con remuneraciones bajas 
por la propia actuación de los emisores 
del dinero. 

¿Cómo es posible que se llegara con 
esta política monetaria tan expansiva 
hasta 2022 e incluso hasta hoy haya 
medidas -mås restringidas, pero aún 
vivas- de apoyo a la deuda pública? El 
miedo a una deflación en la zona euro, 
la debilidad de la actividad económica 
(con la política fiscal limitada, en buena 
medida, por los últimos coletazos de la 
austeridad) y el temor a nuevos ataques a 
la deuda soberana de algunos países con 
finanzas públicas más tensionadas per- 
mitió que hasta 2020 llegara esa batería 
de medidas. Ese año, con la irrupción de 
la pandemia y la recesión, fue necesario 
diseñar nuevas medidas expansivas de 
compra de bonos para evitar un colapso 
de la liquidez europea y global. Tras la 
pandemia, llegaron las tensiones en la 


cadena de suministros, los conflictos 
bélicos -el primero de ellos, la guerra 
de Ucrania- y las tensiones geopolíticas 
que dispararon la inflación. Los bancos 
centrales tardaron en reconocer la gra- 
vedad de la situación, Luego se han visto 
obligados a subir los tipos más de lo que 
inicialmente imaginaron, por encima de 
la denominada tasa de interés neutral. 

La gran liquidez de las autoridades 
monetarias de estos 17 años -aunque 
con un coste mucho mayor desde 2022- 
tuvo más lógica al comienzo de la crisis 
financiera global y también con la pan- 
demia, para evitar males mayores. En 
cambio, no parece justificado haberlas 
mantenido cuando lo peor había pasado. 
El creciente rol dado a la política mo- 
netaría en el mix de acciones públicas 
perseguía tener una mayor estabilidad, 
en especial, en el ámbito financiero, Está 
Jugando una especie de papel de red de 
seguridad que se ha implantado en las 
expectativas de todos los agentes econó- 
micos y políticos. Asimismo, desde 2020 
ha venido acompañada de una política 
fiscal expansiva, combinación que ex- 
plica buena parte del tirón inicial de la 
inflación y su resistencia actual a bajar 
más deprisa hasta el nivel objetivo (2%). 
Esa abundante liquidez de los bancos 
centrales y el que parezca garantizada, 
puede estar relajando a los Gobiernos, 
que no sienten la misma presión de los 
mercados financieros para sanear sus 
cuentas públicas y aplicar las reformas 
que puedan ser necesarias para mejorar 
la competitividad y evitar futuras crisis 
de deuda. Sin olvidar que tiene costes, 
como hemos visto en las recientes pér- 
didas de los bancos centrales derivadas 
de sus carteras. Ese rol de generación 
de estabilidad financiera puede gene- 
rar también incentivos equivocados a 
los agentes privados, que pueden creer 
que los bancos centrales intervendrán 
siempre que haya la mínima dificultad. 

El riesgo moral y de una inadecuada 
asignación de recursos dentro de la eco- 
nomía en ese contexto son notables. Los 
estímulos monetarios fueron bienveni- 
dos, pero su mantenimiento tanto tiempo 
parece algo excesivo. Se aprende a nadar 
con flotador, pero este apoyo tiene que 
desaparecer en algún momento sí que- 
remos de verdad bracear por nosotros 
mismos y volver a dar el precio correcto 
al riesgo sin red de seguridad, que ayuda- 
rá a estimular los necesarios proyectos 
que la economía precisa. 
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Una legislatura decisiva para 
la autonomía digital de Europa 


Por Emilio García García. Las telecos no podrán invertir lo necesario sin una 


reforma que facilite las fusiones transfronterizas y fortalezca a las empresas 


Exdirector de gabinete de la Secretaría de Estado de Telecomunicaciones 


Unión Europea se enfrenta 
en junio a unas elecciones 
clave. El enfrentamiento 
geopolítico se ha recrude- 
cido desde la última vez que 
los europeos acudieron a las 
urnas y existen dudas sobre 
cuálserála fiabilidad como 
aliado de Estados Unidos tras sus elecciones 
ennoviembre. Un entorno en queel desarro- 
llo de la autonomía estratégica europea, es 
decir, su "capacidad para actuar de manera 
autónoma cuando y donde sea necesario y, 
en la medida de lo posible, con los países 
asociados”, se convertirá en una prioridad 
en todos los ámbitos sectoriales. 

Por su impacto transversal, Europa habrá 
deesforzarse particularmente para alcanzar 
la autonomía estratégica en el ámbito digital. 
La situación de partida es de debilidad. La 
estrategia tecnológica seguida por Europa 
en la última década, confiada a desarrollar 
un supuesto liderazgo regulatorio, se ha sal- 
dado con un retroceso en su autonomía. El 
ecosistema digital de la UE depende prácti- 
camente en su totalidad de EE UU: en marzo 
de 2024, ocho de las diez compañías con 
mayor capitalización bursátil en el mundo 
eran empresas tecnológicas establecidas 
en EE UU, mientras entre las 20 primeras 
no había ninguna de este sector estableci- 
da enla UE. 

Las áreas de actuación para reafirmar la 
autonomía digital estratégica han sido diag- 
nosticadas en el primer informe de estado de 
la década digital. Europa solo la recuperará si 
consigue reforzar sus infraestructuras y tec- 
nologías digitales críticas. Adicionalmente, 
habrá de demostrar su capacidad para hacer 
valer las leyes de Servicios Digitales (DSA) y 
de Mercados Digitales (DMA) como instru- 
mentos para establecer unas condiciones de 
mercado justas en el entorno tecnológico. 

En el ámbito de las infraestructuras di- 
gitales, se han cifrado en más de 200.000 
millones de euros las inversiones requeri- 
das para habilitar los despliegues de redes 
de fibra y 5G que respondan a los objetivos 
de la década digital. Las compañías de te- 
lecomunicaciones europeas están en una 
situación de extrema debilidad financiera 
para asumir esta demanda, con bajo arpu, 
declive en ROCE y una dramática reducción 
del valor bursátil enlas últimas dos décadas. 
El sector de las telecomunicaciones europeo 
no podrá hacer frente a este esfuerzo inver- 
sor sin una profunda reforma que habilite 
las consolidaciones transfronterizas y for- 
talezca las empresas. 

La Comisión Europea ha publicado un 
libro blanco con ánimo de guía para la re- 
forma del mercado de las telecomunicacio- 
nes. Sus planteamientos son críticables en 
varios aspectos. En primer lugar, presenta 
opciones de espiritu excesiva e injustifica- 
damente centralizadoras (refuerzo del papel 
de la Comisión en la gestión del espectro, 
autorizaciones de operación de ámbito co- 
munitario, productos mayoristas únicos... 
Ensegundo lugar, realiza escasa autocrítica 
y renovación en los criterios seguidos para 


Ursula von der Leyen, presidenta de la Comisión Europea. ASSOCIATED PRESS/LAPRESSE 


analizar las fusiones y adquisiciones sec- 
toriales. Por último, no prevé incluir en la 
reforma medidas sobre el segmento de las 
infraestructuras de la nube, que identifica 
acertadamente como convergente y adyacen- 
te alas redes tradicionales. Una actuación 
necesaria sería aplicar la categoría de gate- 
keeper contemplada en la DMA a Microsoft, 
Amazon y Google también como empresas 
dominantes de la nube. 

Junto con las infraestructuras digitales, 
las tecnologías críticas son el otro ámbito 
de cuyo desarrollo depende la autonomía 
digital estratégica de Europa. La Comisión 
ha identificado los semiconductores, la in- 
teligencia artificial (IA) y la computación 
cuántica como las que presentan los riesgos 
más sensibles e inmediatos relacionados 


con la seguridad tecnológica de la UE. En el 
seguimiento del desarrollo mundial de las 
tecnologías críticas que realiza el Australian 
Strategic Policy Instítute, ninguno de los 27 
Estados miembros figura entre los cinco pat, 
ses más desarrollados dentro del ámbito de 
la 1A, y tan solo Alemania figuraba en el gru- 
po de cinco naciones más desarrolladas en 
lasrelativas a semiconductores y cuántica. 
La pujanza de China en el desarrollo de 
las tecnologías críticas ha llevado a EE UU 
y la UE a una estrategia de colaboración 
competitiva dentro del Consejo de Comer- 
cio y Tecnología. Se han establecido en este 
foro grupos de trabajo para la cooperación 
científica, colaborar en el desarrollo de es- 
tándares, intercambiar mejores prácticas en 
programas de ayuda y auspiciar otros ins- 
trumentos de asistencia. Parece necesario y 
mutuamente beneficioso para ambas partes 
seguir esta linea. Sin embargo, la UE debería 
nolimitarse a un alineamiento acrítico en las 
restricciones comerciales en semiconducto- 
res sobre China, esforzarse por equilibrar la 
relación en tecnologías cuánticas reforzando 
la inversión y no fiar su papel en la IA tan 
solo (una vez más) a la regulación. 
Realizar una inversión suficiente es la 
clave para la implementación exitosa de 
las políticas en infraestructuras y tecno- 
logías críticas digitales. Personajes ideoló- 
gicamente tan alejados como Varoufakis 
“En Europa no existen un Amazon o Meta 
por falta de inversión”) y Draghi ("Europa 
debería invertir 500.000 millones anuales 


para hacer frente a las transiciones verde 
y digital”) coinciden en la necesidad de re- 
forzar la inversión tecnológica en Europa. El 
Mecanismo de Recuperación y Resillencia 
(MRR) ha permitido aliviar puntualmente 
esta carencia, facilitando que entre 2021 y 
2027 los Estados miembros inviertan más 
129.000 millones a la transición digital. Sin 
embargo, es insuficiente para continuar 
este impulso la plataforma de tecnologías 
estratégicas para Europa prevista para la 
próxima legislatura, que ha quedado como 
un sucedáneo de fondo soberano dotado 
con apenas de 10.000 millones de euros. 

Finalmente, la UE habrá de demostrar 
que la DMA es una herramienta efectiva y 
eficiente para establecer mercados digitales 
abiertos y justos. Una rápida investigación 
y resolución equilibrada del caso abierto 
en marzo sobre Alphabet, Meta y Apple 
determinará que la nueva norma comuni- 
taria sea un instrumento para refuerzo de 
la autonomía digital estratégica o una mera 
herramienta de litigiosidad fútil. 

En definitiva, en la nueva legislatura eu- 
ropea la UE habrá de hacer real su autono- 
mía digital estratégica, que puede ser faci- 
litada con la aplicación efectiva de normas 
como la DMA. La cooperación con EE UU 
es necesaria, pero debe buscarse que sea 
desde una posición más equilibrada. Para 
ello, la UE debe dotarse de un mecanismo 
de financiación que la facilite el desarrollo 
de sus infraestructuras digitales y en las 
tecnologías críticas. 
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LIFESTYLE 


La irrupción de los ‘influencers’ corrientes o cómo 
desafiar la cultura de la perfección en redes 


Una pequeña legión de usuarios ha empezado a compartir en internet contenido 
aparentemente anodino de su día a día y no paran de ganar seguidores haciéndolo 


DANIEL ALONSO VIÑA 


veces le llegan comenta- 

rios negativos, pero casi 

siempre se respira buen 

rollo en su cuenta. Nunca 

se imaginó que sus vídeos 

pudieran llegar a tener ese 
Impacto en la gente, Laura Gil, de 27 años, 
guionista y editora de vídeo, había trasteado 
antes con TikTok, pero no empezó a subir 
contenido de forma habitual hasta que se 
quedó desempleada hace unos meses. Sus 
vídeos se han convertido en un remanso de 
normalidad en medio de una red social que 
premia el maquillaje, los cuerpos irreales y 
una vida extraordinaria. Ella vive en Ma- 
drid, está buscando trabajo y preparando 
una tesis doctoral. En sus vídeos se hace 
una tostada con aguacate para desayunar, 
entra en Linkedin para verlas solicitudes de 
trabajo o se tumba con su novio en el sofá 
a ver la película que ponen en la televisión. 

Gil no está sola en esto del contenido 
corriente. En las profundidades de TikTok 
se ha desatado una pequeña revolución. 
Frenteala vida impresionante de la mayoría 
de influencers, unos cuantos usuarios con- 
siguen seguidores compartiendo una vida 
mucho más parecida a la del resto de los 
mortales. En España, estos antinfluencers 
cada día atraen a más gente. Gil acumula 
8.400 seguidores y empezó hace unos me- 
ses. Ismael Sepúlveda, de 25 años, trabaja 
desde casa como editor de vídeo y hay días 
enlos que tiene muy pocas cosas impresio- 
nantes que hacer. Aun así, lo cuenta. Lleva 
317 días seguidos y tiene 45.300 seguidores. 
La cuenta de Hubs life, sobre la vida de un 
joven de 28 años con un trabajo de oficina 
de una ciudad mediana de EE UU, acumula 
ya 426.265 seguidores. 

Este cambio de rumbo que proponen 
algunos influencers es cada vez menos de 
nicho. Se ha convertido en una caracterís- 
tica de la forma que tienen de mostrarse en 
redes sociales la generación Z y las posterio- 
res, aquellos nacidos después de 1995. Un 
análisis de dos años sobre la generación Z 
y su forma de comportarse y consumir en 
plataformas digitales, publicado en 2023 por 
la consultora Oliver Wyman, determinó que 
esta generación rechaza especialmente alas 
"personas fuertemente retocadas con Pho- 
toshop que prefieren los millennials. Recha- 
zan la estética brillante en favor de marcas 
con un estilo más directo, auténtico, con el 
que puedan identificarse”. Esa tendencia 
ha generado que cada vez más influencers 
apuesten por mostrarse a su audiencia de 
la forma más natural posible. 

Pese a los comentarios negativos que 
recibe Gil de vez en cuando, la reacción de 
la gente ha sido positiva. “Ya tengo como mi 


grupo de personas que está compuesto de 
chicas desempleadas o con una situación 
laboral precaria y que empatizan mucho con 
mis vídeos y me mandan mensajes”, cuenta, 
Normalmente, le dan las gracias por subir 
ese tipo de contenido y la dicen cosas como 
que se sienten “muy acompañadas” después 
de verlo. Para Gil fue un pequeño descubri- 
miento, porque en su entorno está rodeada 
de gente con trabajo con la que a veces es 
difícil hablar sobre esos temas. “Subir estos 
vídeos y ver a tanta gente fue muy guay, te 
das cuenta de que es una realidad que sufren 
un montón de personas”. 
Otrosnolo soportan y no todo son buenos 
comentarios. “También he recíbido odio y 
son sobre todo hombres”, señala Gil. "Me ha 


Los 'antinfluencers' atraen 
ala gente compartiendo 

una vida mucho más parecida 
a la del resto de los mortales 


La psicóloga Sarah Reyero 
defiende que la gente 
publique una vida menos 
intensa, menos extrema 


Laura Gil, fotografiada en una cafetería en Madrid el pasado 9 de abril. paniri rec 


escrito mucha gente diciendo que sí quieres 
trabajar, trabaja, o qué pena das”. También se 
meten con ella por su doctorado. “Hacer un 
doctorado es igual a ver películas, me dicen. 
Pero no es muy habitual que hagan ese tipo 
de comentarios, solo cuandoel vídeo se hace 
viral y llega a más gente”. El que más odio ha 
recibido ha sido Connor Hubbard, conocido 
por su cuenta Hubs life. Los comentarios se 
reparten entre la gente que le odia por vivir 
su vida en "piloto automático” y los que da- 
rían lo que fuera por tener lo que él tiene. 

Sepúlveda empezó con esto porque le 
gustaba editar vídeos. “Quería enseñar cosas 
mías y no sabía muy bien cómo, pero después 
de ver este tipo de contenido en cuentas de 
EE UU, me pareció interesante”. Se planteó 
elreto de hacer vídeos los 365 días del año. 
Él quiere dejarlo ya, pero sus seguidores no 
le dejan. “Creo que están cansados de los 
vídeos que les dicen cómo tienen que vivir. 
Quieren ver gente como ella y no estar todo 
elrato sintiéndose mal por no tenerla vida 
impresionante que tienen otros en las redes 
sociales. Y yo enseño mi vida tal y como es, 
y eso a la gente le gusta, supongo”. 

Así que el otro día se levantó, encendió 
la cámara del móvil y empezó a grabar otra 
vez. “Primer día que voy a natación", dice 
mientras se hace una tostada con queso, se 
sirve un colacao y come sandía. De fondo, 
suena una música como de ascensor. Luego 
se va ala piscina y se pone las gafas que ha 
comprado en una tienda de deporte el día 
anterior. “De lo que me he dado cuenta es 


que estoy bastante en forma, en forma re- 
donda", bromea, “porque me he hecho poco 
más de un kilómetro en el agua”. Al volvera 
casa estuvo editando, comió pechuga, hue- 
vo cocido y patatas, un cafecito con leche, 
más editar frente al ordenador, un poco de 
Fortnite, cena y a dormir. "Silencio, empezó 
minovela, dice una seguidora en los comen- 
tarios antes de empezar a ver su contenido. 

“Depende de los valores que tenga cada 
persona", analiza la psicóloga Sarah Reyero, 
de Acierta Psicología, “pero creo que hemos 
puesto en el trabajo unas expectativas muy 
altas de lo que esperamos y es muy dificil 
de conseguir. Eso genera frustración. Los 
valores que tenga uno respecto al trabajo, el 
ocio o el deporte siempre tienen que estar 
un poco compensados, es mejor no ser muy 
extremo en cada cosa”. Reyero defiende que 
la gente publique una vida menos intensa, 
menos extrema. Sobre todo después de lo 
que se ha encontrado en su consulta: “Han 
venido jóvenes con ansiedad a decirme que 
a su edad ya deberían tener no sé cuántos 
mil seguidores o haber montado su propía 
empresa. ¡Y tienen poco más de 20 años! 
Piensan que es como una especie de obli- 
gación tener todo eso". 


Un deseo de calma 

También da una clave: "La autoestima está 
correlacionada con no compararse con 
los demás, no querer siempre más, estar 
a gusto con uno mismo y no estar conti- 
nuamente poniéndose retos imposibles”. 
Alba Taboada, socióloga e investigadora 
de la Universidad Autónoma de Madrid, 
da otra clave interesante, porque la gente 
que seguimos en redes son personas con 
las que nos gustaría identificarnos o en las 
que aspiramos a convertirnos: "En el fondo, 
ese tipo de contenido también es aspiracio- 
nal. Esta gente propone una vida tranquila, 
sin demasiada incertidumbre o que lidian 
con ella de forma sana y valiente, cosa que 
no es muy normal”. Taboada defiende ese 
contenido como la contraportada de aquel 
quenos obliga a vivir una vida intensa. “Es 
un deseo, aunque sea de calma”, sentencia, 
“y esta es una narrativa un poco de contes- 
tación frente a la impuesta de tener una 
vida exitosa”. 

En mi vida falto yo, el libro de autoayu- 
da de la psicóloga Natalia de Bárbaro, hay 
un pasaje en el que explica que una de las 
creencias que más acentúa la sensación de 
soledad es la convicción de que “todos a 
nuestro alrededor se las apañan y lo tienen 
todo controlado”. Sepúlveda añade: “Somos 
humanos, a mí me gusta progresar poco a 
poco, pero yo entiendo que haya un sábado 
que salgo por ahí y el domingo me levante 
a las dos, y el lunes estoy ahí trabajando 
otra vez. Que la gente no se raye tanto por 
descansar un poco”. 
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Serrat, 
galardonado 
con el Premio 
Princesa 

de Asturias 
de las Artes 
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MASSIMILIANO MINOCKI 


El cantautor y compositor Joan Manuel Serrat ha sido 
galardonado con el Premio Princesa de Asturias de las 
Artes 2024. Su candidatura fue propuesta por Antonio 
Gutiérrez, ex secretario general de CC 00. En esta edición 
concurrían al galardón de las Artes 50 candidaturas. Joan 
Manuel Serrat nació el 27 de diciembre de 1943 en Barce 
lona. Licenciado en Ingeniería Técnica Agrícola, en su eta- 
pa universitaria comenzó a tener mayor contacto con el 
mundo de la música. En 1964 grabó su primer disco. 


CEDIDA POR CLUB CONECTA 


Alcaldes Los alcaldes de Toledo, Carlos Velázquez; Guadalajara, 
Ana Guaríinos; Ciudad Real, Francisco Cañizares, y Alba- 
manchegos urgen cete, Manuel Serrano, urgieron ayer, en un acto organi- 
una reforma dela — zado porel Club Conecta, la necesidad de una reforma 
de la financiación local para mejorar los servicios pres- 
financiación local ados por los municipios, infrafinanciados”. Del mismo 
modo instaron a una reforma de la “compleja” normati- 
va urbanística para no acabar dependiendo de los Go- 
biernos autonómicos y de las trabas administrativas. 
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BBVA y PNUD, 
unidos contra 

la pobreza 

La Fundación Microfinanzas 
VA (FMBBVA) y el 
Programa de las Naciones 
Unidas para el Desarrollo 
(PNUD) en América Latina 
han firmado una alianza 
para reducir la pobreza 

y promover la inclusión 
financiera y la digitalización 
de emprendedores de bajos 
ingresos en América Latina. 


Iryo patrocina 
la Vuelta ciclista 


femenina 


Iryo y Unipublic anuncia- 
ron ayer que el primer ope- 
rador privado español de 
alta velocidad será patroci- 
nador principal de La Vuel- 
ta Femenina by Carrefour. 
es. Iryo entregará cada día 
el premio a la mejor ciclista 
española de la etapa y en 
la última, a la mejor ciclista 
nacional. 


El pabellón 
Roig Arena 
estará acabado 
en 2025 y no 
este año 


El Roig Arena, el pabellón 
multiusos que impulsa el 
empresario Juan Roig en 
Valencia, prevé estar aca- 
bado al finalizar el primer 
semestre de 2025, según 
anunció ayer miércoles su 
director general, Víctor 
Sendra. “De plazos, ahora 
mismo, seguimos trabajan- 
do en terminarlo el primer 
semestre de 2025”, La últi- 
ma previsión que se había 
Ñ ofrecido era poder acabar 
la obra a finales de 2024 
pero debido a su enorme 
volumen y a todos los pro- 
cesos posteriores, ahora 
creen que estará acabada 
entre la primavera y el ve- 
grano de 2025. El pabellón 


sl cuenta con un presupues- 
to de 280 millones que 
aporta integramente Roig. 
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Breakingviews 


Tesla hace dedo para subirse 
aun incierto futuro de bajo coste 


La firma invierte más dinero 
del que genera, y sus 
competidores, como General 
Motors, se fortalecen 


JONATHAN GUILFORD / KATRINA HAMLIN 


os decepcionantes resul- 
tados de Tesla en el pri- 
mer trimestre muestran 
lo amable que fue la pan- 
demia con ella. En su punto 
álgido, en 2022, cuando te- 
nía una valoración de mås 
de 1 billón de dólares, era 
tremendamente rentable y crecía a una 
velocidad vertiginosa. Ahora, con las ven- 
tas de vehículos eléctricos en picado, el 
crecimiento de Tesla se ha estancado. Elon 
Musk intenta convencer a los accionistas de 
una empresa valorada en 450.000 millones 
de dólares de que el futuro será tan bueno 
como el pasado. 

Como mínimo, deberían esperar que sea 
mejor que el presente. Los ingresos de 17000 
millones en enero-marzo fueron un 11% infe- 
riores alo que esperaban los analistas, según 
LSEG. Los beneficios por acción tampoco 
alcanzaron la marca, y el margen de bene- 
ficio bruto en su negocio principal, ajustado 
por las ventas a crédito regulatorio, es la 
mitad de lo que era en su mejor momento. 
Otra señal de que el brillo de Tesla se está 
desvaneciendo es que las ventas cayeron 
interanualmente por primera vez desde el 
inicio de la pandemia. 

En retrospectiva, era inevitable que se 
produjera algún tipo de caída tras la covid. 
Durante esos años, los consumidores dis- 
pusleron de más dinero del habitual y Tesla 
no tenía competencia efectiva. Sus mayores 
rivales de EE UU, General Motors y Ford, se 
vieron perjudicados por la escasez de plezas, 
y sucuota conjunta del mercado de vehículos 
de batería cayó por debajo del 5%. Pero ya no 
quedan ansiosos compradores tempranos. 
Las ventas de eléctricos en BE UU acaban de 
registrar su primer descenso intertrimestral 
enaños, según Cox Automotive. Los precios 
se han desplomado. 

Tesla aún tiene una gran esperanza: ha 
anunciado que acelerará el desarrollo de 
versiones “asequibles”, lo cual podría aludir 
aun esperado vehículo de 25.000 dólares, 
pese a que Reuters informó el día 5 de que 
el proyecto se había descartado. Mejor aún, 
Musk afirma que la producción comenzará 
antes de lo prometido, aunque los detalles 
siguen siendo frustrantemente vagos. El 
sueño es que esto haga bueno el mantra de 
Musk de que Tesla está simplemente "entre 
olas de crecimiento”, antes de que nuevos 


a 


modelos de gran éxito o los robotaxis la de- 
vuelvan a la estratosfera, 

Mientras, Tesla invierte más dinero del 
que genera y sus competidores se hacen más 
fuertes. GM dijo en sus propios resultados 
del martes que su negocio de combustión va 
viento en popa, lo cual le da beneficios que 
puede reinvertir en el negocio de eléctricos. 
Noes de extrañar que Musk quiera que los 
Inversores se centren en el futuro delos co- 
ches baratos de Tesla, por especulativo que 
sea, en vez de en su poco atractivo presente, 


Salón de Pekín 

El Salón del Automóvil de Pekín, el primero 
desdela pandemia, será un campo de bata- 
lla. Los fabricantes extranjeros harán alarde 
de un arsenal de nuevas ideas en su inten- 
to de defenderse de sus rivales chinos. Se 
espera que acudan a la feria, que comienza 
hoy; unos 700 expositores. Muchos de ellos 
habrán visitado la edición del año pasado en 
Múnich, donde marcas como BYD y Xpeng 
presentaron una flota de eléctricos sofisti- 
cados y competitivos en costes. Por primera 
vez desde la entrada del país en la Organi- 
zación Mundial del Comercio, en 2001, las 
firmas chinas terminaron el año con una 
cuota combinada del mercado nacional su- 
perior a la de las extranjeras. 

La contraofensiva ha comenzado. Se 
espera que las firmas foráneas presenten 
hasta 30 coches inéditos en el salón, infor- 
ma Bloomberg, Volkswagen presentará seis 
nuevos modelos. Musk se sumó a la contien- 
da el domingo, diciendo que podría lanzar 
el software de “autoconducción total” de 
Tesla en China “muy pronto”. Toyota y Nissan 


Volkswagen Golf 8, en el Salón del Automóvil de Pekín de septiembre de 2020. ruters 


anuncian planes de prototipos y colabora- 
ciones locales 

Los fabricantes chinos están subiendo 
la apuesta. El martes, Xiaomi anunció que 
ya ha cerrado más de 70.000 ventas de su 
asequible primer modelo, parecido a un 
Porsche. Pioneros de la conducción autó- 
noma como Pony.ai, DeepRouteai y Baidu 
están abriendo nuevos frentes. Baidu ya 
ha organizado antes del Salón paseos para 
visitantes en sus robotaxis por carreteras 
de Pekín designadas para ello. 

El mercado chino es crucial por si mismo: 
esel mayor del mundo, con unas ventas de 22 
millones de vehículos en 2023, según la Aso- 
ciación China de Turismos. Pero el auge de 
'sus marcas impulsadas por baterías también 
convirtió el país en el mayor exportador de 
automóviles del mundo, con casi 5 millones 
de unidades. Según las últimas previsiones 
de la Agencia Internacional de la Energía, 
es probable que el 20% de los motores que 
circulen por las carreteras de la UE y EE UU 
funcionen con baterías de aquí a 2030. Eso 
explica por qué Bruselas está investigando 
si Geely, BYD y SAIC se benefician de sub- 
venciones injustas y por qué Washington 
intenta mantener los coches y componentes 
chinos fuera de Norteamérica. 

Nose sabe si el objetivo de Musk de ven- 
cer a sus rivales del gigante asiático en su 
propio terreno de juego, con modelos más 
baratos, bastará para impedir que BYD, va- 
lorada en 79000 millones de dólares, arre- 
bate a Tesla la corona de mayor vendedor 
de eléctricos puros. Pero es una señal de 
que la guerra del automóvil en China no se 
quedará sin baterías a corto plazo. 


Para más información Breatinguiens. reuterscom 
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La OPV de 
Viking flotará si 
lo hacen los ricos 


JENNIFERSABA 


alínea de cruceros de alta gama 

Viking está en la cresta de la ola. 

La firma californiana presentó el 

lunes su solicitud de OPV en Nue- 
va York, a un precio potencial de 10.800 
millones de dólares, superior en términos 
de valoración relativa al de sus mucho 
mayores homólogas Carnival y Royal Ca- 
ribbean. A su favor juega su dependencia 
de clientes mayores y más ricos. Eso es 
combustible para un rápido crecimiento, 
aunque los inversores estarán sujetos a 
los avatares de unos pocos afortunados, 
en más de un sentido. 

Viking no tiene reparos en dirigirse a 
un grupo demográfico bastante reducido 
para su flota de casi 100 barcos. El CEO, 
Torstein Hagen, que también fundó la em- 
presa hace casi tres décadas, ha puesto 
sus miras en los mayores de 55 años. No 
hay casinos a bordo, la cerveza y el vino 
están incluidos en el precio y los meno- 
res de 18 no están invitados, En otras 
palabras, la empresa considera que ella 
misma y sus clientes son más selectivos. 

Eso explica uno de los argumentos de 
venta de Viking: su rentabilidad poten- 
cial. Genera 180 dólares de ebitda por 
pasajero, el doble que Carnival. También 
está menos agobiada por la deuda, con 
un endeudamiento neto de 3,8 veces el 
ebitda a finales de 2023, frente alas 6,7 ve- 
ces de su mayor rival. Si alcanza el precio 
máximo de la OPV, el valor de Viking sería 
13,5 veces el ebitda de 2023, por encima 
delas 12 de Carnival y Royal Caribbean. 

Las cosas no son tan fáciles, Aunque 
Viking obtiene más ebitda por cliente 
que sus rivales, es menos rentable en 
términos de márgenes operativos. Y hay 
otras peculiaridades desagradables. Una 
estructura de acciones de doble clase 
dejará el 87% de los votos en manos de 
Hagen y su fideicomiso. Viking afirma 
que todavía está trabajando en algunas 
*debilidades importantes” en sus con- 
troles financieros. 

Aparte de si los inversores quieren 
subirse a un barco cuyo fundador tiene 
tantocontrol sobre el timón, cabe pregun- 
tarse qué ocurrirá con el público objetivo 
de Viking. Cada vez son más. Cada día 
sejubilan unos 11.200 estadounidenses, 
frente a los 10.000 de hace una década, 
según Alliance for Lifetime Income. Por 
otra parte, los pasajeros de más edad son 
más vulnerables a ciertos sobresalto: 
Viking fue la primera línea de cruceros 
que cerró enla pandemia. Navega veloz- 
mente, pero su generosa valoración solo 
tiene sentido en aguas tranquilas. 
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Millones de inversores de todo el 
mundo eligen nuestra experiencia 
en renta fija para cumplir sus 
objetivos a largo plazo. 


Sepa cómo podemos ayudarle a sacar más 
partido a su inversión en renta fija. 
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superiores a la media dentro de sus categorías. 
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Experiencia climática 
que genera rentabilidad. 


Hace 15 años fuimos pioneros 
en inversión climática. 
Y lo seguimos siendo. 


Participa en la inversión climática 2.0 
y colabora con el cambio. 


Nordea. Tu experto en inversión climática. 
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¿Es posible y rentable 
ahorrar respetando 
el medio ambiente? 


Los mejores fondos que aplican expresamente inversión 
sostenible llegan a ganar a diez años un 216% y un 90% en 
el quinquenio » Los vehículos con mejor rendimiento 
catalogados como art. 9, según el reglamento SFDR, son 
Mirova Global Sustainable Equity y Pictet Clean Energy 
Transition, en función del plazo 


VERACASTELLÓ 
MADRID. 


ainversión sostenible 

tiene cada vez más 

adeptos. En España, 

de hecho, este típo de 

fondos ya supone el 

33,8% del patrimonio 
total. Hemos querido ver cuáles 
sonlas estrategias más comprome- 
tidas y la rentabilidad que ofrecen 
a un ahorrador a largo plazo. En 
concreto, nos hemos centrado en 
los fondos artículo 9 que, según 
el Reglamento de Divulgación de 
Finanzas Sostenibles (SFDR, en 
sus siglas en inglés), son estrate- 
gias que deben garantizar que las 
actividades de las empresas en las 
que invierten no causan daños sig- 
nificativos y que siguen prácticas 
de buena gobernanza. 

Enelcaso delos mejores de este 
grupo enla última década, destaca 
como líder la clase NPF del Miro- 
va Global Sustainable Equity N/A, 
que ofrece un retorno que supera 
el 216%. El producto también des- 
punta a los cinco años gracias a 
un 82,77%. 

En Mirova tienen claro que la 
inclusión de aspectos extrafinan- 
cieros en las decisiones de inver- 
sión conlleva mejores resultados 
financieros a lo largo del tiempo. 
“Nuestra filosofía se basa en dos 
convicciones principales. Que los 
mercados de renta variable infi 
valoran las oportunidades de creci 
miento derivadas delas tendencias 
seculares a largo plazo en materia 
medioambiental, tecnológica, de 


gobernanza y demográfica que se 
espera transformen las economías 
y sociedades del mundo durante la 
próxima década y que el mercado 
Infravalora los riesgos relacionados 
con las malas prácticas ASG. Nues- 
tro proceso se ha diseñado para 
aprovechar estas ineficiencias del 
mercado”, aseguran. 

En cuanto a Vontobel Funds 
Global Environmental Change 
(195,23% en la década y 85,24% en 
un quinquenio), su gestor, Pascal 
Dudle, afirma que buscan invertir 
en empresas “que mejoren nues- 
tras vidas, minimicen nuestra hue- 
lla ecológica y rindan económica- 
mente”, por lo que “nos dirigimos a 
compañías que utilizan su talento e 
innovación para ofrecer soluciones 
(productos y servicios) a esosretos 
climáticos y medioambientales. 
El aumento de la demanda de sus 
soluciones debería traducirse en 
ganancias de cuota de mercado, 
poder de fijación de precios y, en 
última instancia, subida delas co- 
tizaciones bursátiles”, pronostica. 

Entre los mejores fondos a diez 
años está también Nordea 1-Global 
Climate And Environment, queren- 
ta un 193,85% y un 82.94% a cinco 
años. Los gestores de la cartera 
se centran en identificar líderes 
mundiales en soluciones climáticas 
no descubiertas y creen que los 
inversores capaces de identificar 
las oportunidades más atractivas 
deberían ser recompensados a lar- 
go plazo. Para que una compañía 
sea incluida en la cartera por ser 
considerada una inversión sosteni- 
ble, “almenos el 20% de su factura- 


ción debe provenir de actividades 
económicas que contribuyan acti- 
vamente a un objetivo sostenible. 
Este puede estar definido en la re- 
gulación de la taxonomía de la UE o 
enel marco delos ODS dela ONU", 
detallan sus responsables. Ade- 
mås, debe cumplir con los criterios 
mínimos de buena gobernanza y 
“no causar un daño significativo” 
alobjetivo ambiental. Su forma de 
trabajar les lleva a estar sobrepon- 
derados en materiales, industrial, 
tecnologías dela información y ser- 
vicios públicos. 

A cincoaños encabeza la clasi- 
ficación Pictet Clean Energy Tran- 
sition, con un 90,6%, que también 
se encuentra en octava posición a 
diez años gracias a un avance del 
137,22%. Esa misma gestora ofre- 
ce Pictet Global Environmental 
Opportunities (186,24% en la últi- 
ma década) y Pictet Water (162.92% 
a diez años). 

Para Sandy Wolf, directora de 
impacto y análisis de renta varia- 
ble temática en Pictet AM, estos 
tres productos “sólo invierten en 
empresas que contribuyen po- 
sitivamente o evitan problemas 
medioambientales o sociales sig- 
nificativos en sus operaciones y 
en sus cadenas de suministros, 
mediante soluciones de energías 
renovables, eficiencia energética, 
control de la contaminación, dis- 
tribución segura de agua potable o 
tratamiento deresiduales”, alo que 
añade Rocío Jauregizar, directora 
comercial especialista de inversión 
responsable de Pictet AM en Espa- 
ña, due "en los fondos clasificados 


Los gestores Nordea se 
centran en identificar 
líderes mundiales en 
soluciones climáticas 
no descubiertas 


En Vontobel buscan 
empresas “que 
mejoren nuestras 
vidas y minimicen 
la huella ecológica” 


bajo el art. 9 aplicamos el máximo 
nivel de exclusión, que descarta 
completamente toda empresa con 
ingresos de armas controvertidas 
y las que incumplen gravemente 
los principios del Pacto Mundial de 
Naciones Unidas. También aquellas 
con más del 25% de ingresos de ex- 
tracción y generación de energía de 
carbón o producción y exploración 
de gas y petróleo, más del 10% de 
extracción de petróleo de esquisto 
oenel Ártico o más del 50% de ge- 
neración de energía nuclear”. 

A diez años hay que mencio- 
nar M&G (Lux) Global Sustain Pa- 
ris Aligned Fund A (169,14%), que 
también se posiciona entre los más 
rentables a cinco (71,98%). El fondo 
se convirtió en artículo 9 en junio 
de 2021, cuando adquirió el obje- 
tivo de alinearse con el Acuerdo 
de París sobre cambio climático, 
invirtiendo en empresas que con- 
tribuyan a este, “ya sea reducien- 
do sus propias emisiones o pro- 
porcionando soluciones para que 
otras empresas puedan hacerlo”, 
puntualiza su gestor, John William 
Olsen. Sin embargo, cree que “las 
temáticas estructurales por si solas 
no bastan para invertir con éxito 
a largo plazo y aquí se hace indis- 
pensable la selección de activos 
basada en fundamentales”, 

En cuanto a EGF Sustainable 
Energy Fund, que se mantienen 
a mitad de la clasificación tanto a 
diez años (150,58%) como a cinco 
(79,58%), tiene como objetivo in- 
vertir en empresas que faciliten y 
se beneficien de la transición ener- 
gética hacia una economía con me- 
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Fondos internacionales art. 9 más rentables a 5 años... 
FONDO 


Pictet -Clean Energy Transition P 
Robecosam QI US Climate Beta Equities F 
Vontobel Fund-Giobal Enviromental Change | 
Amundi MSCI World Climate Transition CTB RE 
Nordea 1 Global Climate and Environment Fund BC 
Mirova Global Sustainable Equity N/A NPF 

BGF Sustainable Energy A2 

BNP Paribas Aqua Classic 

Candriam Sustainable Equity Worid I 

MAG (Lux) Global Sustain Paris Aligned Fund A 
«y los más rentables a 10 años 
FONDO 

Mirova Global Sustainable Equity N/A 

Vontobel Fund-Global Enviromental Change | 
Nordea 1-Global Climate and Environment Fund BP. 
Pictet Global Environmental Opportunities P DY 
MAG (Lux) Global Sustain Paris Aligned Fund A 
Pictet- Water 

BGF Sustainable Energy A2 

Pictet -Clean Energy Transition P 

BNP Paribas Global Environment Classic 


DNE Fund - Renewable Energy Retail A 


Ataño 
19,95 
27,99 
15,37 
29,39 
11,85 
22,69 

0,20 
19,26 
19,85 


18,68 


Arao 
2260 
15,37 
11,12 
20,84 
18,68 
20,42 

0.20 
19,95 
15,34 


891 


Alaños 
13,78 
40,99 
16,71 
36,53 
17.89 
22,34 
5,48 
24,37 
28,02 


32,46 


Asaños 
78,22 
85,24 
77,21 
71,41 
71.98 
64,71 
79,58 
90,60 
52,55 


62,70 


Fondos denominados en euros y con inversión minima inferior o iguala 6.000 €. 


Datos a día 9 de abr de 2024 


(*) Midela gestión de los riesgos y oportunidades ASG Las calificaciones son lider (AAA, AA), medio (A, B88, B8) y rezagado (B; CCC} 


msa 


Rentablidad a5 años £n % rating ASC” 


90.60 
88,86 
85,24 
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nos emisiones de carbono, en línea 
con los criterios más estrictos. Así, 
comenta el equipo gestor, el fondo 
no invertirá en empresas clasifi- 
cadas en los siguientes sectores: 
carbón y consumibles; exploración 
y producción de petróleo y gas; y 
petróleo y gas integrados. “El rit- 
mo de la transición energética se 
acelerará aún más, y el mercado 
subestima la fuerza de los motores 
de la demanda. La preocupación 
por la seguridad energética parece 
ser el principal impulsor del tema, 
ya que los responsables políticos 
tratan de reducir la dependencia 
de las importaciones de energía”, 
opinan en BlackRock. 

Ronald van Steenweghen y Ana- 
hí Machado, gestores de fondos de 
renta fija de DPAM, advierten de 
la cruda realidad: “Los efectos de 
largo alcance del calentamiento 
global cambiarán drásticamente el 
panorama financiero tanto de las 
empresas como de los Gobiernos 
de todo el mundo, afectando a to- 
dos los aspectos financieros y no 
financieros”. Esta afirmación sienta 
las bases del objetivo de su fondo 
'DPAML Bonds Emerging Markets 
Sustainable: alinear las inversiones 
enrenta fija con la transición hacia 
una economía de cero emisiones 
de gases de efecto invernadero. 
DPAM lidera las 10 mejores ges- 
toras responsables del mundo, 
según el Responsible Investment 
Brand Index (RIBI) 2024. 

Por su parte, Stephanie Chang, 
directora de integración ASG de 
Schroders, desvela que ya en 2021 
sedecidió integrar estos "factores 


Otros apuntes 


K Gestión pasiva. “A lo largo 
dela última década, no solo 
hemos añadido un gran número 
de fondos a esta categoría, sino 
que también hemos realizado 
cambios en los existentes para 
reflejar la evolución de la inver- 
sión sostenible, las preferencias 
delos inversores y los requisitos 
normativos”, indica Nina Petrini, 
responsable de ETF y fondos 
Índice de UBS AM en Iberia y La- 
tinoamérica. 


K Voto. Dan Roarty, gestor de 
AB Sustainable Global Thematic 
Portfolio, afirma que ejercen 
activamente su derecho de voto, 
pero “en lugar de optar por apo- 
yar automáticamente todas las 
propuestas de los accionistas 
que mencionan una cuestión 
ESG o climática, evaluamos si 
promueven una mejora genuina 
en la forma en que una empresa 
aborda esos temas, mejorando 
así el valor en la gestión de un 
conjunto más completo de ries- 
gos y oportunidades”. 


enla toma de decisiones en todas 
las inversiones que gestionamos. 
Esta integración conlleva que los 
gestores de fondos y analistas de 
Schroders tienen en cuenta sis- 
temáticamente los criterios ASG 
como parte de su análisis de inver- 
sión, lo que en definitiva signífica 
aplicar una lente adicional para 
ayudarnos a identificar las opor- 
tunidades y los riesgos al invertir”, 

Lo cierto es que los estrictos 
requisitos necesarios para ser con- 
siderado un fondo verde oscuro 
han llevado a muchos vehículos 
a hacer cambios en su estrategia. 
Por ejemplo, Goldman Sachs Glo- 
bal Environmental Impact Equity 
Portfolio se reposicionó a partir 
de agosto de 2023 para cumplir 
los requisitos de divulgación del 
artículo 9 del SFDR actualizando la 
cartera para tener como objetivo la 
inversión sostenible. Actualmente, 
las empresas que lo tienen propor- 
cionan, invierten o ayudan a crear 
productos, servicios o tecnologías 
en áreas que incluyen energía lim- 
pia, eficiencia de los recursos, con- 
sumo sostenible, economía circular 
osostenibilidad del agua. 

Entre los productos con más 
trayectoria tenemos también NSF 
Climate Change+, lanzado hace 17 
años. Una delas mayores asignacio- 
nes dentro del fondoesla eficiencia 
energética, porque la regulación 
de cada país está aumentando en 
términos de calificación de los edi- 
ficios y es necesaria mucha inver- 
sión. Lo mismo para la economía 
circular, de la que ya no se puede 
prescindir. 
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Jubilación 


La sostenibilidad cala en 
las pensiones privadas 


Muchos promueven características ambientales, sociales 
y de gobernanza, pero pocos tienen objetivos explícitos 


V. CASTELLÓ 
MADRID 


nverco estima en 41.700 
millones el patrimonio en 
planes individuales alinea- 
dos con criterios ASG, se- 
gún los datos facilitados 
por las gestoras. De ese 
monto, 1.181 millones (el 1,4% del 
total) corresponden a produc- 
tos clasificados como artículo 
9 por el Reglamento de Divul- 
gación de Finanzas Sostenibles 
(SFDR), donde el 100% de las in- 
versiones debe ser sostenible, 
Uno de ello es el plan mixto Engin- 
yers Inversió Sostenible, “el pri- 
mero que solicitó ser clasificado 
como art. 9 y al cual tenemos el 
orgullo de asesorar”, presume Ana 
Guzmán, directora de inversiones 
y de impacto en Portocolom AV. 
Este vehiculo tiene como propó- 
sito declarado invertir en activos 
que den cumplimiento a los obje- 
tivos de Desarrollo Sostenible de 
Naciones Unidas (ODS). 

Guzmán indica que están en 
proceso de reclasificar otro pro- 
ducto, en este caso de renta fija, 
que también asesoran. Entre las 
razones por las que, quizás, se da 
menos importancia a la sostenibi- 
lidad en planes que en fondos la 
experta identifica "el poco impul- 
so que se ha dado en los últimos 
años a este producto de ahorro 
por parte del Gobierno, lo que ha 
desincentivado los esfuerzos por 
parte de los promotores de planes 
de pensiones”. 

Si hablamos de planes cataloga- 
dos como art. 8, los que promue- 
ven iniciativas sociales y ambien- 
tales, pero no necesariamente se 
centran en un objetivo especifico, 
ahí la mayoría de las gestoras más 
importante tienen algún producto 
que ofrecer. En diciembre 2023, 
según los últimos datos disponi- 
bles, “el 50,2%, más de la mitad, del 
patrimonio de planes de pensiones 
Individuales promocionaban carac- 
terísticas medioambientales y so- 
ciales”, apunta José Luis Manrique, 
director del Servicio de Estudios de 
Inverco, más aún que enlos fondos 
deinversión, que suponen un ter- 
cio del patrimonio total. 

Lo cierto es que las gestoras se 
lo toman cada vez más en serio. 
Santander Pensiones, por ejemplo, 
se propuso hace dos años conver- 
tirse en la primera gestora de In- 
versión Socialmente Responsable 
SR) en España. “Entendemos que 
dotar de una estructura ISR 360% a 
nuestros productos nos permitirá 


desempeñar de manera óptima 
nuestro deber fiduciario. En este 
sentido, integramos y cubrimos 
todos los aspectos dela ISR e incor- 
poramos también un análisis global 
ESG", señalan desde la entidad, que 
no tiene productos artículo 9, ya 
que “antes será necesario que la 
regulación quede completamente 


Enginyers Inversió 
Sostenible, asesorado 
por Portocolom AV, 
está catalogado como 
artículo 9, según la 
normativa SFDR 
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definida, se asiente y nos propor- 
cione a todos los participantes un 
entorno estable y conocido”. 

“Estamos abiertos a la posíbi- 
lidad de incorporar estos planes 
enel futuro. Consideraremos esta 
evolución cuando los datos sobre 
el impacto sostenible de las com- 
pañías mejoren y nos permitan 
evaluar estos productos de ma- 
nera efectiva, asegurándonos de 
que cumplan o superen nuestras 
exigentes expectativas internas”, 
expone Antoni Fernández, director 
general de Caja Ingenieros Vida y 
Pensiones, entidad que ya en 2013 
fue plonera en lanzar planes ges- 
tionados bajo una estrategia ISR. 

Tampoco en Arquía tienen 
prisa por convertir en artículo 
9 alguno de sus dos planes: "Para 
nosotros lo más importante es 
dar satisfacción a las demandas 
de nuestros clientes y, por el mo- 
mento, priorizan rentabilidad 
combinada con sostenibilidad”, 
aclara Josep Bayarri, director de 
inversiones de Arquía Gestión. 

Por su parte, Anne Laure 
Tremblay, directora de sosteni- 
bilidad de Mutuactivos, afirma 
que la mayoría de sus vehícu- 
los clasificados como art. 8 "si- 
guen los mismos criterios ESG: 
exclusiones de ciertos sectores 
y activos que infringen normas 
internacionales y un objetivo de 
descarbonización anual de las 
carteras”. 


Las 15 primeras gestoras millones de euros 


wace mma 23.777,51 28,97 
vrare nn 15.36733 18,72 
L M 1039118 1241 
Renta 4 Pensiones L 4.194,57 5,11 
beca Pensión MN 228334 39 
Bartrtersegaros N 209591 377 
vate Va Pensiones N zaon 278 
Unicorp Vida = 2.085,23 2,54 
RGA Rural Pensiones W 196241 2.39 
Barsabadell Pensiones Ñ 183281 2,23 
Kutxabank Pensiones B 174812 2,13 
Abanca Vida y Pens. LJ 1.315,97 1,60 
re'a . 909.09 120 
Bestinver Pensiones W 970,64 118 
Axa Pensiones U 91143 1,11 


Adónde ha ido a parar el dinero de los planes 


en marzo millones de euros 


Renta variable MIN 51.60 
Renta variable mixta H 38,84 
Renta fija corto plazo | 2,52 


0,60 


Renta fílalargo plazo 


12,14 Ñ Renta variable garantizado 


44 B Renta fija garantizado 


Pros AS 


Los planes más rentables del mes 


Rentabilidad acumulada (%) 


haran box 
da Ps N 1142 
CABK RV Nacional 
kredel L A 
Okavango A] 
10,84 
RGA Renta Variable Española 
RCA Rural Pensiones IE "55 
ean col Vale 
Dasa Cad Pla L L 
Metavsior Pensiones 
Espadas: E o 
EKvarableEspaña === 
Bankinter Seguros de Vida 8,95 
Santander ASG Acciones Españolas 
L ==] 7,67 
Pelayo Vida Pla Espaboisa 
aha E 7,22 
SartaluiaVP Espaboka 
pas Ez 721 
Salidas de renta fija y garantizados 
Aunque, tradicionalmente, el pasado, ya que siete de los 
inversor español es conser- diez vehículos de previsión 
vador, durante el mes pasado privada más rentables, según 
ha sacado 237,3 millones de 'VDOS, tienen exposición al 
euros de planes de renta fija parqué nacional. Sus rentabi- 
alargo plazo y garantizados. lidades acumuladas se mue- 
Cifra que no se ha compen- ven entre el 11,12% y el 7,21% a 
sado con los casi 93 millones 30 de marzo. 
ingresados en productos con VidaCaixa sigue arañando 
carteras en Bolsa y mixtas. mercado, con una cuota muy 
La Bolsa española es la que cercana al 29% de la tarta. Se- 
más alegrías ha dado el mes guida por BBVA y Santander. 
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Activos alternativos 


Ventajas (y retos) de la inversión 
ASG en compañías no cotizadas 


Los fondos de “private equity’ confían en los beneficios de la sostenibilidad 
pero encuentran trabas con las pymes, como la falta de información 


VERA CASTELLÓ 
MADRID 


e calcula que en el 

mundo hay unos 30 

billones de dólares en 

activos considerados 

ASG (ambientales, so- 

ciales y de buen go- 
bierno) bajo gestión, según los 
últimos datos de la Global Sustai- 
nable Investment Alliance (GSIA), 
y en estas considerables cifras 
también participan las gestoras 
de private equity o capital pri- 
vado, cada vez más implicadas 
en estrategias con este enfoque 
medioambiental, social y de go- 
bernanza. 

La industria del capital priva- 
do “no deja de ser un catalizador 
de esa inquietud por transitar las 
compañías y los negocios hacia 
una modelo más respetuoso y 
sostenible. Y esta tendencia va 
a ir indudablemente a más en 
los años venideros”, cree David 
Martin, responsable de private 
equity Iberia en Tikehau Capital. 

En esta gestora lanzaron en 
2018 el fondo de Transición Ener- 
gética T2 “con la visión de que las 
empresas de mediana capitali- 
zación buscarían y necesitarían 
capital para abordar una econo- 
mía baja en carbono", recuerda el 
responsable de Tikehau Capital. 
Con 1.000 millones de euros re- 
caudados hasta la fecha, conside- 
ran que la estrategia es un éxito, 
capital que les ha permitido rea- 
lizar 14 inversiones en empresas 
en Europa en los sectores de mo- 
vilidad baja en carbono, energía 
limpia y eficiencia energética. 

Según José Luis del Río, vi- 
cepresidente de Spaincap, aso- 
ciación que agrupa a las entida- 
des de venture capital y private 
equity en España, y consejero 
delegado de Arcano, “dentro del 
capital privado, y más concreta- 
mente en la estrategia de private 
equity, convergen una serie de 
características que determinan la 
capacidad de influencia y control 
sobre las compañías en las que 
se está invirtiendo, algo que no 
ocurre cuando hablamos de com- 
pañías cotizadas”. Este experto 
menciona que el enfoque en el 
largo plazo permite tener tiempo 
suficiente para llevar a cabo una 
gestión activa de posibles cues- 
tiones sociales y medioambien- 
tales que existan en la compañía, 
“alejándose de la volatilidad y las 
presiones a corto plazo típicas del 
mercado bursátil”. 


Desde Spaincap 
destacan la capacidad 
de influencia y control 
sobre estas compañías, 
frente a las bursátiles 


La implementación 
de planes de acción 
exigen muchos 
recursos, lamentan 
en AH 


Del Río añade, entre otras ven- 
tajas, también la alineación dein- 
tereses que existe, es decir, “como 
propietarios de compañías priva- 
das, los fondos de private equity y 
los equipos directivos tienen ob- 
jetivos comunes y entre otros, los 
sostenibles que pueden incorpo- 
rarse al plan de incentivos de los 
equipos directivos”. 


Retos y costes 

Claudia Antuña, socia de AM, afir- 
ma que la principal ventaja del ca- 
pital privado frente a empresas 
cotizadas reside en la capacidad 
“de generar cambios en las com- 
pañías y de apoyar el desarrollo 
de nuevos productos o servicios 
que, en último término, generen 
un impacto positivo”. Sin embar- 
go, en su opinión, esta ventaja es 
al mismo tiempo uno de los princi- 
palesretos, ya que “el diálogo acti- 
voconlas participadas y la imple- 
mentación de planes de acción en 
términos de sostenibilidad exigen 
muchos recursos por parte de las 
gestoras y también en las propias 
compañías. 

Además, los planes de acción 
suelen dar sus frutos, tanto en 
términos de valor como de sos- 
teníbilidad, en un horizonte tem- 
poral relativamente largo”, opina 
Antuña. 
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Para Alfredo Bru, consejero 
delegado y fundador de Sherpa 
Capital, “la integración exitosa de 
consideraciones ASG puede no 
solo mitigar riesgos, sino también 
impulsar el valor a largo plazo de 
la empresa, lo cual ayudará a maxi- 
mizar el retorno financiero para 
nuestros inversores a largo plazo". 
Pero, este experto admite que el 
riesgo es que la inversión en ca- 
pital privado "tiende a ser menos 
líquida, resultando en una menor 
flexibilidad para el inversor frentea 
cambios repentinos en el mercado”, 

“Este modelo de gestión soste- 
nible nos exige implantar una es- 
trategia de diligencia debida sólida 
para evaluar y mitigar los riesgos 
ambientales, sociales y de buen 
gobierno, ser capaces de realizar 
una integración de estos aspectos 
de forma ordenada, implicar sus 
órganos de dirección y administra- 
ción y a poner planes anuales de 
mejora. También exige encontrar 
los indicadores adecuados para 
medir el progreso de las compañías 
en términos de sostenibilidad a 
lo largo del periodo de inversión”, 
detalla Eva Lamalfa, directora de 
comunicación y responsable ASG 
de GED, y añade, "todo esto, sin in- 
crementar de manera significativa 
los costes y el personal necesario 
para llevarlo a cabo”. 


El tsunami regulatorio 
ya está aquí 


K Regiones. Miguel Zurita, 
socio director de AltamarCAM 

y presidente del comité ESG 

de la compañía, coincide en las 
oportunidades que ha abierto 
este tipo de inversión. No obs- 
tante, apunta que han observado 
diferentes grados de compro- 
miso con la sostenibilidad de 

los gestores "según su ámbito 
geográfico, especialmente entre 
las regiones de Europa y Estados 
Unidos, donde existe una brecha 
más notable y donde en el caso 
de Estados Unidos estas cues- 
tiones han tomado un cariz más 
político en los últimos tiempos”, 
Además, resalta que se enfren- 
tan a retos como el "tsunami 
regulatorio que vive el sector”, 
en referencia a que la normativa 
“avanza a pasos agigantados y 
aborda muchos temas novedo- 
sos desde una perspectiva más 
adaptada a empresas cotizadas 
que a mercados privados”, 


K Información. Todos los 
consultados resaltan que las 
pymes tienen menos recursos y 
capacidades para dedicar a la di- 
vulgación de información sobre 
sus prácticas de sostenibilidad 
en comparación con las grandes 
empresas cotizadas, “por ello, 

es más difícil encontrar infor- 
mación pública detallada sobre 
el compromiso específico de las 
pequeñas y medianas empresas 
con la sostenibilidad”, admite 
Rocío Goenechea, socia directora 
de operaciones y responsable 
de relación con inversores de 
Oquendo Capital. Sin embargo, 
recuerda la puesta en marcha 
este año de la Directiva de Re- 
porte de Sostenibilidad Corpo- 
rativa (CSRD), que tiene como. 
objetivo establecer requisitos 
más rigurosos para aumentar la 
transparencia y la comparabili- 
dad de la información sobre el 
desempeño ESG de las empresas, 
por lo que espera que “en los 
próximos años la información 
pública en materia de sostenibili- 
dad de estas compañías mejore”. 
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